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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL (Formulario [M-A)
AND TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021
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| PARTE

INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia v Desarrollp

COMPANLA INSULAR AMERICANA, S.A , es una socledad anonima debidamente consbiuida vy
gn axistencia de conformidad con las leyes de la Replblice ce Faname, segin consla on la
Escritura Publica Na. 457 de 7 o= enero del 2011

Las acciones podran ser expedidas de forma nominativa, fos certficades de acclones levaran (a
firma del presidents de la Junta Directiva, &l regisiro de acdones exigida por ley sera Bevado en &
luger gue designe la junta directiva del Emisor. Actusimente ef capital social de del Emisor e de
18,000 acclones comunes con un valor de B/ 1,00 cada una, todas emitidas y en caculacion.

La duracién de la sociedad &3 indefirida, pers podrd disolverse en cusdquier moments por
resolucidn adoptads en reunidn de los accicnistas. Las oficinas prncpales del Emiser estan
ubizadas en Calle 55 A Ests. San Francisco, Edificio Arizona, Giudad de Panamd, Republica de

Pansimd.
B. Facto Social ¥y Estatutos del Salicitants

El Pacin Social de COMPARIA INSULAR AMERICANA, S5.A. esta contenido dentro de la
Escritura Publica Mo, 457 de 7 de enero del 2011 de Ia Motars Guinte del clrouite de Panama,
debidsmente inscrita en la Ficha No. 723456, Documento Mo. 1805171 del Regisiro Pubico
desde sl 7 de enero del 2011,

L DOGIE0ED pOOiE DEltdiss 8N WAeguIsT Fas O o a MErNes Taces BN gQenerar, verma i
alquiler de residencias, condominics, disefio de planes, desemolio de proyecios turislicos,
regidenclales, comearciales, administacdn de edificlos, establecer, gestionar & llévar & aabo &n
general &1 negosn de asssoramiento, inversiones y commeduria en todse sus ramas y organizar
flevar a cabo y emprender cualquier négocio, fransaccion u operacidn que eominments a8 |leve 5
caba par mversionistas, capitalistss, promolores, aseguwadores de la emisidn de acciones ¥ olros
valores u obligaciones de personas, compafias, socisdades andnimas, saciedades colectivas o
por azociacion, o por promolores ¥ cormedores de blenes ralces, opciones o concesiongs o par
comarciarnies ¥ mefcadaras.

Eslabiecer, gestionar o lavar B cabo el negocio de agencias y repregantaciones espacialmente de
carporacionas, sociedades o personas y distribucion de cusiguier proeducio o mercancia asl como
&l de manejar y comerciar fanto por su progia cuenta, como por cuenta de obras en maderias
prima, bienes. sfeclos, mercaderias, productos medicinales, y oirna heenss y productos de
cualguier clase, naturaleza y descripoién, Tods clese de inversiones en aclividades o &n olras

BITIPF S5
C. Descripcion dal Negocio

Desarralio inmobiliars primium, en el secior de Punta Pacifica. Promueve y desarolia Lotes y
residencias dentro del proyects Oosan Reel lelands

D. Estructyra Qrganizativa

La ernpresa no cusnta son una organizacicn adminisirativa propia, actualments i3 Administracon
es glercida por una comparntia afifiada del Grupe.

E. Propiadadas, Plantas v Equipo
La empresa no cuenta con propiedades, mebilisnos, ¢ equipe sgnificativo a la feche.

F, Investigacidn v Desarrollo, Patentas Licsnciag, ete,

Aciuaiments la empresa no mantiena inversianes &n Tacnokogla, Investigacidn y Desamolio.
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il AMALISIS OE RESULTADOE FINANCIERGS ¥ OPFERATIVDS
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B, hndllals de Permpecilias
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il DERECTORES, DIGHNATARIOS, EJECUTVES, ADMINISTRADDRES, ASESORES ¥ EMPLEADOS

A identidad, funciones y otra informmacion rekckonads
1. irectores, Dignatarics, Ejacutivos ¥ Adminisiredores

La Juria Direchva g2 la Ermpress eela corstiiida de ins sguientes parsonas

ALEJANDRO ALFREOO ALFMAN MIFANDH

Carga: Prasidante

Macianafidad: Panamealia

Fegha da Macmisnio; 11 de marzo de 1361

Darnicilie Ceomansdal Calle 56 A Exie, Gan Frandacs, feents 8l supsmnareadn Keshar, Edificio
Arzona, Panama. Republica de Panamd,

Aleiondro Alfreds Alernan Mirande, Presidenls v & mayer accionisia de Grupe Los Fusblhis,
Eh (GLP). GLP eg uns comporacidn privada estabiecida en Panama, desde 1388 i 5 Lno de
les meks grandes desarmlladonss de proyedos inmobilams en Ardrice Lalina, BLF se dafica
a |s conslruzsidn, premaocics y operacitn de uné emphia gara S8 prayacios comercisias y
recsidanciales, desde cenfmn comescisles, adificos oe aficnes, heels medencialas do &ha ¥
haia deraidad, como de desarnolias turisticos, En el campo de las aclividedes de imersian,
GLP ha partidpade an camplajos de anrelanimienta y franguidas inlermacionaies. GLP Iebais
conjuntaments con Impoiantes compailas de renombre iocal e inderracional y mantiene
relaciones com fos mayores bencos an Fanama y pamizipa en of deasfrols del Propscts
Paramnma, Savla Marle Gl B Country Cluh, En esxtos momentss GLP pramueve al Prowacho
Fnobiliamn mas innovador g Amdnca Letme. que consiate ar |& conslneccdn da EE primanas
ishas ariMcisies, con of prapdaio de ur desarrolo residancisl de ls més alla alided ¥
axnliEvicad, danominedo Coaan Fusafl Elasd Resdences.

Faalizt sus Estudios en Uiniversidy of Penrsyhania, Permsylvania, Estados Unidos de America,
Doctarada an American Unseersity, Washington DT, Esfadas Unédoa
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JOSE FIERRD ORTIE

Cangn: Secretario

Macionalidad: Fanameaiia

Faekinde Mazirmisnts: 19 de juria de 1980

Domiclo Comenciat Galle S8 & Este, San Francisco, frenie al supemancado Kosher, Edifco
Arlzona, Panami, Republica de Panami.

El saibor Fiarro Outin &5 Ingeniars Industial de profesisn, Actualmente es director de proyeckas
de conskmccian y planificacion an Grips Los Fuebles pam Cozon feef istands.
Adizonaimente. leve a cabo las mismas funciones para proyecios comsa Cazas Bellas, Pivya

MIRIAM ESTHER MOREND

Cango: Tesmea

Hacionabdad; Penamaha

Fecha de Nacimienin: 25 de Juio de 1286

Domiclo Comanciat Calle %8 & Sste, Edifico Arirora,. San Francsco, Panamia, Republica de
Panama

Es egresada de fa Universidad d= Panama, con el tilulo de Licencistura en Comahilidad. Pesd
Grado ern Alka Geencia, Maesstiia con enfasis & Banca ¢ Finenkss nbemasanales en
Uinseersidad del Eéma.

Aciualmenbe, s dessmpeia como Gesenle de Divisidn Admiresiracion ¥ Finanzas Grupo Las
Pueblos, GLF &5 una corporaciin privada estailacida ea Fanama, dezde 1386 y &5 uno o2 Io3
s genndas decamoliasame da propeciag iInmobdianas an Amancs Lating. GLP sa dedica &3
constucckin, promocion v ooperacitn de ura amplis oFME de MOYECDE COMIGIAleE v
regidancisles desdo cenbos comercales, edifigios de oficngs, hasfa residenciales de alla y
rala denskdad. comio de desarollas furislicos,

=LK

Alfredo P. Alembn Mirsnda - Difsctor Ganeral

Egresado de lp Unherskisd do Qocrpatown, Washingten DG Estados Uridea de America y
clsanla con unA licenciatura en Adminstracidn oe Empresas. Actimabnents funge coma
Vicepeasdenie oe Grupa Los Puelos ¥ o¢ igual manere Dinectar en vanos proyedos cama ko
aon: Ooean Reef Resldences, Embasay Club, Santa Maila (The Resane), entre abmos.

Marianela Fonescs — Gerenis v Yamtas

Licendiada an Mercsdes y Ventas v funge como Dineclora de Mercadan v veanlas tal proyedo
QOcean Pesf lstand Residences, a camge de la pandficesian y control de ventas, mercades y
adminislraciin denlnd dal prayecs

Jo=é Flerro Ortiz — Director de Proyectos de Conetruscidn ¥ Planifleecidn

El safiar Flema Otz £5 Ingenieno Indiesinal de profesion. Adudimenie es dirscler de propscios
do construceitn v planificasibn oe Gaupo Lee Pusblos parg Ocedan Reel |slsnds.
Adisiaralmenie, lleva 3 cabo lag miemas funcisnes pera proyectos como Sases Balas, Playa
Dwrada, Playa Caracol v Galeras de Panamd Vigjo

Jongs De Rowx - Director Financiero

Licanciada an Contobiliced con una Maastria en Fnenzes. acteaimenie encangadn ded
Dapariemantn ge Finanzas del Graps Coaan FReal Isknd,

Aasgores bonalss

La eompafifa ha designads same Sus Asesnres lagales sismas 4 |8 Fierms FABREGA,
MOLING, Rearesertada por Mane Ordofies Chea,

FARREGS MOLING ubicado an BRIW Plaza, Piso 8, Cafe 50, sléfono 3071-686800 ¥ fa 301~
BELE, aclyd coma asesor legel exfemo del Ervsor en le presents Emisidn. La persana de
sontaddo es |a Lic Taktana Abadis [

Log Asspores Legales confimen gue la compafia es une socieded erganizads y axlsienle de
comfomidad con lasg leves ée la Republca de Penama, que |os acios refarenies 3 asiz amision
han gido debidamente sprobados por s depanas corporalives perlinenkes y que los Bonos
compldiyen qblg.m:ﬂlq:n vaiidas iegales y evigibles o e misra.

Fagua &



4, Auditores

Eri cusngdirmianio con 81 168 de Aficule 16 dal Acuends Mo, 7-2002 del 14 de Octubre del 2002
de (g Comisdn Meclonal de Valoms, Compatila Insular Amaricana, 5.A., dencming comg
Autitores Exiemos 8 (8 Fema NEXIA AUDITORES, Fepresanlads por Beriokoms Mala

La Flrma de Coniadones Publcos Avorizades, HEXIA AUDITORES @ & ancargede ce realizar
la awdioiia exfarnd. L3 micmd g8 ancuanlis ubisada en |z Wia Bragil calfe El Adueducho,
Edificic Brasi 405, Tel.: (507) 302-T200

Los dreciones y dignatanas dal Emisor no rechen compensacion algena, men eleciso ni en
especie, de pats del Emisor, ni ésle les meenose bareficios adicionsles. Desde fa sosatilissian
del Emisar hasta [y fecha dé ests informe, loa diveciores y dignatafios no hien recibide pago de
dielag. Sin embargo, & Emisor 38 resenva al daracho de definit un plan da compenescin para loe
direchoras y dignalarios.

C. Prhclich de |8 Directivy

Oe acuemo al pacio sooal, los negooos o= @& sooedad sedn adminsirados ¥ dirgelos por |a
Asamblea de Accianistas snlarmenis, y por sopsigisente la Junka Direcdiva, no estard facultada de
diepaner e actives 40 B ssciedad Al eonslilulr gavamenss sabne (02 mismos, 8 Mencs que
afectivamenia 1sagan un poder sspecial en eabe santdo atargado par 18 Asamizias de Aconizias.
En conascusnca, B Junks Direcliva sdopladd y ejacalan fes decielonsa gue a blen tengs la Junls
Genaral de AcConistas.

La Junia Drecliva debed estar commpessla d= 2l menos 5 dieclores. La Junda Genesal de
Arcionsles plede aumentar & nimess de diredioees, respetande &n lode maments & nimsis
minimo de directores mencianados ameriormants. En 188 rmusdoras de Jurta Direciiva constilura
guinim |3 presancis o ls mayoria de |oe diecineas, Quisnas podrdn hacerse repragentar an lag
mizmes pOr BRodeados que No pacERan sar dingchones v que deteran sar nombmdos por
decumenies piblicas o privedes, con ¢ sin peder de susiiivgian. Las eecluclnes de Iz Jurla
Diracliva deberdn acopiarse medianie & woio favdrabla de la mayoria de los directores presandes
o representados.

Bl Emisar tambien cusnta con un Camié de Audicra, Enine l3s responsablidades del Comiéd de
Apghitaria mstdn: ) evaluar el adecuaco estabiscemiento del sistema de control infsrng; i) evalear
la =factradad de los conlrcles ird2mos pam slcanrar bos obgetives de operacionszs, reparizs
firansarns, ¥ cumplimienio con leyes y reguiscionss; (@) supervisar gue 28 lomen medides
cofreddivee pare covregl defctancias o iregularidades; iv) supeniear & frabaje de sucRoms
intemes v extamas; ¥ informar @ la Juate Dieclive sobre ssuntes sgnificatives enconlrados por
las awdiborlas inlera y exiema

El Emizor temilan cusnta com un Damida da Audtors. Enima e responasbificases del Comkd de
Auditorla ssian: [} evalvar ol adecuacs estabecimienio dal sistema de contred Interme; I wwaluer
la efectividad de los confroles infarncs pasa alcanzar los objelives do operacionas. meporiss
firanoeros, ¥ cumplimento con leyes y requiaciones; 5] supendisar gue se jomen medidas
correciivad pars coregic defciences o iregularidades; v) supervisar el irabag de suciborss
inkarnos | avtamas) ) ivfarmar a la Junts Diastie aobne seures samifiestives snsapiagas par
ltag audibariea inlarne ¥ ExXBMa
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D. Empleados

La eiguienta takla muesira ol desgiose de o ampleades def Emisor por dnea funclonal 3l final de
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E. Propigdad AGEIONATE
La propiedad eccionara directa de los deeciores, dignetarios v efacutives principales 5o prasenta

a conlinuackin,
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0. ACCIONISTAS PRINCIFALES

A continuacidn, una tebla que rsuma B composicidn accicnadia ded Emisor,

. m % dul Hdmers Admars %% del Mdrarm

Grupo de dcchenes Ceritioad g -::-Atﬂ'rd Acagrisbar | €@ AccioriabE.
G Drrraces L B i
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V. PARTES RELACKINADAS, VINCULOS ¥ AFILIACIDNES

Para los propbsiics del peesenie Acuerdo, son partes refacionadas de la soficiante s ssguientes parsonas

&,  Docasn Resl Madna, [nc.
b, Ocezn Resf Comrsenisnos Siore, Inc

Fagira &



YINGULOS
Mo =qisbe mingdn vitculo el zr dentro de ios meembros de la Junta Dinegliva.

V1. TRATAMIENTO FISCAL

Gananc|as praveniantas de kn anafenagkin 9o BoAoe
E1 ATTCRID 39 O Umwnﬁ&r S U0 Of TWEY, TH Y SOM0 &SR NE S0 maohoaog i

ha quedado prdenads como Texio Onica pod la Asembsea Necional, ¥ confome 16 dispuesse en la
Ly Mo, 18 de 2006, modilicada mediants & Lay Mo, 31 oe 5 de abrl de 2011, pare las afeclos ded
impusste sabte |8 renta, o8l imausely da duicendes, nl dal impueste cofmplemantano, na ee
considarardn gravables ias genancias, nl deducikios a6 péndicas, gue dimanan da i3 enzgenscikn
gl loe valres semgie ¥ cuande los valores estén regiskados en la Superinkandencia del Mercado

intereses genarados por los Banos

El Anticulo 335 dal Dacreto Ley 1 de 1999, tal como ha sido modificads ¥ ha quedaco proenaido
cam Texte Unice por la fsambies Macicral, prave que salve b3 precepiuado an al ertloule 733
del Gadigo Fiscad da Panama, etinmdn aventas del impuesio aota n Ran 05 inkargsas oo
beneficios que oo paguen ¢ adediten soba valoies registadas en la Superiniendencia del
fiercado de Viadores ¥ que, sdemds, ssan colcados a (rawds de ura bolsa de valores o de el
riereada arganizados

VIL EATRUCTURA DE CAPITALIZACION

Mo Anlica
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N PARTE
ESTADDS FINANCIERDS

Adfunic pressniames (8 sstados fmancieras comparafivas carespandientes a los pericdos 2027
y 2020, prepasados por Audiores indepesdientss de fa Maxia Auditorss, iss mismes incluyen lo
wus 58 rroesirg & combriusciin

a Informes de los Acudilones ndeperdiente.

b Esiads de Siuacitn Finandera

£ Estaco de los Resuliados ntegrales

d Egiads de Cambins en & Palrmania g 158 assaniats

e Esiann de Flgos de Efsclin

f Maotas de o Eslados Financeios

Los esiados Financ=ms fusion preasentadas atlempn A & afmindsiracion.
IV PARTE

GORIERNG CORPORATIVO

A la Bscha dal prasenle informe. el Emisor no ha adoplade a lo nleneg dé sl croanaeacion las
feglas o oredimientss de buan gobierno coponative canterdes an el acwendo Na. 122003 de
11 de Mpwembra de 2003, por = cusl s recomiandan guies ¥ principins de bueen gobarno
egrparativn por parte de seaisdades registradas Bn e Comiaitn Naconalde Valkaes.

Sin embargo, el Pacty Socisl del Emizar ¥ 3us momfcacknes contiengn reglas genersls de
Gobiema Cofperetive, v adicioralmenie, ol Emsor esie en 2 procsss de edlabiecer mglas de
Gebietna Cermoratiha mas smallas

El pacta Boetal dal Emizar. asl como lambedn e busnss preclicss oal Ermisar, canbanen meglas y
practicas da Goolems Cofpaitives 1ok coma,

» La supervisitn os |58 acthédades da la Omganizactn por |2 Junle Devestiva.

* La celebracidn de muniones de frabajc de la Munta Direcliva ¥ &l lsventaments da Acies qua
refizien kalome de decislones

* La celehracidn de reunionss periddheas da la Junta Ciracive i la Junla de AcSshiclas.

s Los Direciares, Digastarics v Acsionistas tene derecho @ recabar ¥ cbibener misrmacion de las
aciwidades ded Emisor

* Lizwar ios regisiros de poptsbilidsd spropdadeos gue rallefen mzonablemeats la posician
finanaiara dis ka emnresa.

o By lhevan conboles pads g profeccidn oe los activos, prevencedn y oeleccitn de freldes y omes
iequiaridades. medisnts 8l comml de finras en cuendes bancaries, y & Suparezian en ouanto
# ta admimisiracidn de los achvos del Emissn

& Eximban mecshiames de capiral mbama dal meneje oo |5 scciedad v su supanssian peiddica

El Erniser, su Jurvae Direciiva ¥ sus Accionestas utifzan busnas praslicag slicas y empRsanses
perd & adetinstraciin da sus negocins, Mo chatanbs, setusimania no exilen regles aupresas 4o
Gobdarna Gorporatvo que regalen:

Pégina B



Los criarles de Independencia apicables a & designacida de Dirsclores franks &) Soaltrel

* Los oriicrins de independencia apicables a i cesignacion de Directores frenta & [

El conbrod de poder de un grupa rechicid de emolesdos o dirsctias.

La adopgiin da Cidigo de Elica.

* Lo suisiencia e pallicae da Informacits ¥ Comunicackan 9 |B OMPrRER PAEA GON SUS
ACCLNIELEE v aroeos,

* o= conflictos de inferesas que posdan surgir enire dreciores, dignatanias ¥ ojeculieos claves,
asi tams 1n oma Be desipannes

* Pciticas y procedEmientos paa B salecoidn, nombrarmenle, redrogadn ¥ desiiluzsdn oe los
orncipales sieculivos de & emromsa.

* Bishenas de svaluasdn da desempedo de los specutivos clevas

* Poiidcss gue regulen ncompadibilidad de los mismbras de la Jurida Dineclvs para exigie o
aceplar pagos u clrus veriajes exdreordinaiss, ni pars persegull 1 crsecL2dn 4o Thaeses

* Comgosickin de la Jume Dieciha; ko Junia Direcliva esla compuesta por 3 Direcloms, los
uakss no gon considarsdos diectones irdependien|es o |8 Admensdracion ni o (o

= Apgonislas: fxs raquermientos de Goblarmo Carporative refative @ los Accionistas conbenidos.
an el scuando 12-2003 no aplican, toda vez que no @5 una olerta publiica de acciones.

* Comitée: 8 pasar de & sistencs de bueies practicas utlizagas par &l Emisor durania st
geslitn diarig, & Pacis Social no contiend m BROrasds de Gobigrng Corporalivo gue
ppoyen a & adminisiracan de la Jurla Direchia, ni aseguren fos deseches de los scoanaing,
{ales como b creacitn de un Camilé de Audilana, Comdd de Admissracibn de Fliugﬁ_ﬂ-umi'li-
de Evalusciin y Poatulsciin de Direclores indapandienies y ojsiutyns clanas, o 30

"

¥ PARTE
ESTADOS FINAMCIEROS DE GARANTES O FRADORES
Mo znfica
¥WIPARTE
D ULBACION
La divulgacitn de asta informe se raalizara par medio da:

» El anvid, pared Emisor o-U raprasantante, 46 urd capia del nfonme respectiva 8 los accionkels
o nvErsionisies F'lgll.‘l.l'iﬂl!l, Foe W ] I:lﬂh]'fﬂ ivaregadn oue o soldtars.

Posible fecha de Divulgacitn 23 go Abdl oal

Alsjandro Afrado Aleman Miranda
Raoreaartana Lags]
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA Y
ACCIONISTAS DE COMPANIA INSULAR AMERICANA, S.A.

i

Hemos auditado los estados financieros de Compafila Insular Americana, 5.4, (la Empresa), que
comprenden el estado de situacidn finandera al 31 de diclembre de 2021 y los estados de
resultados v otros resultades integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
correspondientes al efio terminado en dicha fecha, asi como las notas explicativas de los
sctados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos materales, la situacidn financiera de Compaiia Insular Americana, S5.A., al 21 de
dicismbre ce 2021, su desempefio financera y sus flujos de efectivo correspondientes al afio
terminado en esa fecha, de conformidad con las Normmas Internacionales de Informadion
Financiara {NIIF)

Fundamento de fa Oolnidn

Hemos llevado 8 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 seccon Responsabilidad del Auditor en Relacidn con la Auditoria de los Estados
Financeras de nuestro informe. Somos independientes de la Empresa de conformidad con al
Cédigo de Etica para profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Contadores (Codigo de Ftica del IESBA) junto con los requerimisntos de ética
aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros en |a Repiblica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de £tica de conformidad con esos requerimientos y con
el Codigo de Etica del IESBA. Conslderamos que la evidencla de auditoria que hemos obtenido
proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Cuestiones Clave de la Avditoria

Las cuestionas clave de la auditoria son aquellas cuestiones gue, segun a juicio profesional, han
cido da mas significativos en nuestra auditorfa de los estados financieros del aio actual, Estas
cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en
su conjunto v en la farmacicn de nuestra opinion sobre estos, ¥ NG expresamos una opinidn por
separado sobre esas cuestiones. Hemos determinado que no existen cuestiones clave de |3
auditorfa que deban comunicar en nuestro informe.
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Asunto de Enfasis

Coma s& muestra en la Nota 15, la Empresa es miembro de un grupo de empresas que tienen
administracién conjunta, que ejercen influencla importante en las decisiones administrativas y
de operaciones de toda la empresa relacionada v, por consiguiente, ciertas transacciones entre
las emprasas reflejan intereses comunes.

Responsabilidad de la Administracidn y del Goblerno de la Empresa en Relacidn con los Estados
Financieros

La Administracién de la Empresa es responsable de la preparacion y presentacién razonables de
los estados financieros adjuntos de conformidad con la NIIF y del contral interne que [a
Administracién considers necesarlo para permitic a preparacion de los estados financieros libres
tla incorrecion material, debido fraude o error,

En la preparacion y presentacion de los estades financleros, la Administracion es responsable
de la valoradidn de la capacidad de la Empresa de continuar como empresa en funcionamiento,
hadendo las revelaciones rogqueridas segun corresponda, [as cuestiones relacionadas vy
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento, excepto sl |a direccion tiene
Intencion de liquidar la Empresa o de cesar sus operaciones,

Los integrantes del gobiema de |a Empresa son responsables de la infarmacion financiera de la
Empresa.

Responsabilidad del Auditor en Relacidn con la Auditonia de los Estados Finandieros

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

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

« Identificamos y evaluamos los riesgos de Incorreccion material en los estados
financieros, debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos da auditoria
para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencla de auditoria suficiente y
adecuada para proporcionar una base para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar
una incorreccién material debido a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccion material debido a error, ya gue el fraude puede Implicar colusidn,
falsificacian, omisiones dellberadas, manifestaciones intencionadamente errdneas o la
elusidn del control interno.



s Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
dissfiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las
circunstandias y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la efectividad del
control interno de la Empresa.

« Evaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicables y la razonabilidad de las
estimaciones contables v la correspondiante informadién revelada por la Administracian.

= Conclulmos sobre lo adecuado de la ufilizacion, por la Administracion, del principio
contable de empresa en fundonamiento vy, basdndonos en la evidencla de auditoria
shtenida, conduimos sobre sl existe o no una incertidumbre material relaconada con
hechos o con condiciones gue pueden generar dudas significativas sobre la capacidad
de la Empresa para conftinuar como empresa en funcionamiento, Si concluimos que
exlste una incertidumbre material, se requiers que llamemos |2 atencidn en nuestro
informe de auditorfa sobre la comespondients informacion revelada en los estados
financieros o, s dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones s= basan en la evidencia de suditora obtenida hasta
|a fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo, eventos o condiciones futuras
pueden ser causa de que |a Empresa deje de ser una empresa en fundonamiento,

» FEvaluamos la presentacidn en su conjunto, |a estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacidn revelada, v si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentss de un modo gue logran 13 presentacion razonable.

Mos comunlcamos con los responsables del gobierno de la Empresa en relacion con, entre otros
asuntos, & alcance y el momento de la realizacion planificada de |2 auditoria v los hallazgos
significativos de la auditorfa, asi como cualquier diferencia significativa de! control interno que
identificamos en @ transcurso de la auditoria.

También propordionamas a los respansables del goblerno de la Empresa una declaracion de
que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independendia y
les comunicamos con ellos acerca de todas las relaciones y demas cuestiones de las que se
puede esperar razonablemente que puedan afectar a nuesira independencia v, en su caso, las
correspondientes salvaguardas.

Entre los 2cuntos gue han sido ohijeto de comunicacion con bos responsables del gobiermno de la
Emprasa, determinameos las que han sido de los més significativos en la auditoria de los estados
financleros del afio actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.
Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo gue las disposiciones legales
o reglamentarias prohiban revelar plblicamente la cuestion o, en drcunstancias
pxtremadamente poco frecuentes, determinemos gue una cuestion no se debernia de comunicar
en nuestro informe porque cabe razonablements esperar que las consecuenclas adversas de
hacerlo superarian los beneficios de interés pablico de la misma.



Otros reguenimientos legales y reglanentanos

De conformidad con la Ley 280 del 30 de didembre de 2021, que regula la profesion del
Contador Piblico Autorizado en la Replblica de Panama, declaramos:

» Que |a direcdion, ejecucidn v supervision de este trabajo de auditoria de Compaiiia
Insular Americana, 5.A. para el afio terminado al 31 de diciembra de 2021, se ha
realizado fislcamente en territorio panameno.

» El eqguipp de trabajo que ha partidpado en la auditoria de Compania I[nsular
Americana, S.A. a la que se refiere este informe, 2518 conformado por: sodo encargado
Bartolomeé Mafla H., sodo revisor de contrel de calidad Edgar A, Barsallo D, y supervisor
Maribel Mendieta.

Bl socio encargada de la auditoria que ha elaborade este Informe de los auditores
independientes es Bartolome Mafla H.

-
e i

Bartolome Mafla H.
Socio Director
C.PA, Mo 2BR7

\\(‘] Sl
Mexia Auditores (Panama), S.C.

Panama, Repiblica de Panama
26 de abril de 2022



Compaiia Insular Americana, S.A.

Estado de Sitiacién Financiaers

Al 31 de diclembre de 2021

Mok 2021 2020
ACTIVOS [Re-expresada)
Actlvos corrlentes
Efectivo y equinmbenies de efectivo 5 By. 10022600 &Y. 3,389,448
Fosaclo e Fdeicomisd fi 13,20 B 545
Cuentas por cobear, netas it g 5,555,801 3503371
Inwentarko de viviendas B 149,507,955 3,644,452
faticipo a contratstas | - 160,418
Gastos & impuestos pagados por anticipado 10 400, 803 1,909,114
Total de sclives corrientas 36,070,639 12,115,448
Activos no corrianboes
Cuented por cobwar, netas 7 1,008, 035 1,008,039
Inwentario de botas (2 berrem paes |2 venta i1 131,612,003 136,257,719
Inwentario de kotas 0= [RITENG NafA proyecos 11 55,144,068 75,563,546
Propicdades de inversidn, neta 12 40,200 2,516,023
Mohiigrio ¥ equipos, neto 13 24,718 41,685
Constniccion en proocss 14 F1304, 507 26,096,221
Cuentas por cobmr entre partes relacionadss i5 11,755,105 10,604 309
Total de actives no corrientes 273,293,040 2R 06T 662
Total de ackivos Bi. 300368678 B 184183110
PASTIVOS Y PATRIMOMIO
Pasivos cumientes
Oibdignciones bancanas e BL - B, 1,853,563
Cuentas por pagar 17 f, 517,062 1075392
CisenkEs por pagar refenciones a contratlstas 1| 2494 277 2,504 083
Gastos g mpuesios acumulados por pagar 19 44,828 49,256
Bonas por pagar 20 . 5,000, 000
Ceptsitos v abonos reobidos de chentes 2,27 113,378,075 83,653,106
Ingresos diferidos - 30383 20,382
Total da pasivos corrientes __ 122449595 94156872
Pasivos no corfientes
Oibfigacionss hancanas 16 Ba6, 1948 12,686,933
Cuentas por pagar iy 14,354,472 14354472
Cisentss por pagar entre partes relacionadas 15 6,127,461 ond,018
Clentas por pagar accionistas i5 10,000,000 13,000,000
Bonas por pagar 20 75,863,444 71,504 414
Depdsitos recibicos en garantia 33963 22462
Prima de antigitedad 2 Indemnizacian 6,014 6,556
Total de pasivos ne carriantas 107,740,649 109,579,665
Total ce pasivos 229,690,274 204,136,557
Contingencia 26
Patrimaonio
Capital an acdones 24 1 0, 0eC) 10,000
Cancit acunigado 27 [13,527,558) (13,160,405
S perdvit por revaluscidn de otes de termeno 23 e 93,292,340
Tmpasesto complementanio (35,378} 95, 378)
Tatal de patrimonio 79,679,904 B0,Dae 553
Totsl de pasivos vy patrimonio BY. 304 359678 By, 384183110

Las nokes que 5o acsmpanan forman pare inkegral de estos estados financieras.

-5=



Compaiiia Insular Americana, 5.A.

Estaclo de Resultados y Otros Resultados Integrales
Par el afis gue terming el 31 de diclembre de 2021

Notas 2021 2020

(Re-expresado)
Ingresos
Wardas de viviendas By. 33645160 By,  &IHT.500
vantas de Iotes de terrsng 15 5,837 653 .
Wentas bobales 36,532,813 6,187,500
Castan
Costos de viviendas {37,8498,585) (3,724,965
Caatns de |abes do tapeenn = =
Costos totalas (37,888 58E) [3,754,.969)
Utilidad bruta an ventas 694 227 2,3592.531
tiastos generaies y administratives
Depreclaciin de propiedades de inversicn 1z (67 824) (E7.824)
Prowiskin pars cuentas incotratiles & {42 174) {31,210)
Depreciacion v amortzacion 1z {9,983} (3471
Reparaciin v mantenimiento {8.308) (B3 476}
Honaranos Profesionales {2,654) (7.067)
CReS gastos de operaddn 4 {1,230) 41,811}
Combustibles v abncantes (359} -
Salariog v ofras remuneaciones = (183.882)
Impuesios generales = {231)
Total de gastos generales y administrativos [132.070% {420,062)
Ukiliclad en operaciones 82 157 LE72.449
Otres Ingresos [ gastos)
Ingresos por inbereses e L EE .
Gastos finzncieros [Begy (8 146 447
Total de obros Ingresos {gastos) 3378 (8.113.316)
utilidad (Pérdida} antes del impuesta sohee |3 renta 547,733 (8,140,867}
Impuesto sobne fa renta neta gravable 25 - -
Impuesto sobre i renta por venta de blenes Inmsebles nuevos 25 (534, BE2) {156,313}

PéErdida nekn

B (65 1a8% BY, (6,337.175

Las motas que se acomparian formen parte integral de estos estedos fingnciencs,
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Compania Insular Americana, S.A.

Estadn de Flujos de Efectivo
Por el afio gue termind el 21 de diciembre de 2021

Fujns da efactive de Ias setividndes de operacion

Perdida nata
Ajustag poe:

Frovison pera cuentas incobrables
Gepredacion de propiedaces de ersicn
Depreciacion oe mobiiano v squipos

Motas

12
13

Resultado da las operaciones antes del movimiento en el

capital de brabajo
Fanda de fideicomizo
Cuetas por cobrer, netas
Inventario de viviendas
Imventario de lotes de tenene para l2 venta
Anticipe @ oontratistas
Gastos & iImpuestos pagacas por anbiopado
Tvwendario do bomos 0 Barrend PIr proyecos
Convsmuccisn en proceso
Cenlas por paoa
Cuentes por pagar rebenciones 8 contratisas
Gastos e Bmpueshos acumulados por pagar
Tgresos diferidos
Cepdsitos por sbongs de henbes
Prirn de antigliedad e indemnizacion

Flujos de efective provistos por las actividades de operacidn

Flujos de efectivo de 1as actividades de inversidn
Propiedades de inversion
Adquesiciones de mabiliaro y equipas

12
13

Flujes de efective usados an las actividades de Invarsian

Flupes de efectivo de [as ectividades de finenciamisnto
Boevos por pagar

Obdigaciones bancanas

Cienbas por cobrar ontre pares eladonadas

Cusrtas por pagar entre partes ralacionadas

Impissho cormpermentanio

Flujas de efective usadoes an las actividades de financiamients

Aumento [disminucion)| en efectivo v equivalentes de efectivo

Efactivo y equvaientes de afiactivo al inicio dal afio
Efectivo y eguivalentes de efective al fMinal del afo

5

Las notas que se acompafian foaman parta inbeégral de estos estados financieros,

2021 2020

{Re-expresado)

Ry, (367,149) BY, {5,337,179)
92,174 31,210
67,824 67,824
9,443 4471
(247,568} {3,233, 674)
[4,625) 2,758,003
{2,494,604) (3,478,581)
(15,941,504} 3,794,559
4,645,716 1,965,126
160,418 (o 35403
01B,312 (519,855}
20,510,518 -
{25,208,685) (17,665,152)
Ea41,670 ra 416
(14,805) 314,395
4,572 (233)

1 {1}
29,714,879 16,625,195
(=72} [236)
17,390,621 {1,763,947)
(20100 :
(125163 {1,991)
[1452G) L1591
£1,3490,570% {3,819,506)
(13,583,700} {1,681,318)
(1,150,718} LT TT
5,132,643 (48,688

. i i)

(10,742, 743) (2,838,003}
6,633,352 (4, 54018,031)
3,300 445 7,593,479

Bf. 10023800 EBL 3,385,424



Compafiia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(1) Informacién corporativa

Compatiia Insular Americana, S.A. (la Empresa), fue constituida en la Repiblica de Panama
al 7 de enero de 2011, sequn Escritura Plblica No.457 de la Notaria Quinta del Clrcuito
Motarisl de Panama, Repilblica de Panamd, Inscrita en el Sisterna Techoldgico de
Informacién del Registro PUblico de Panamé, Sistema Mercantil bejo & Documento
N2, 1905171 y Ficha No,723456. Mediante Escritura Piblica No.18351 de 19 de dicliembre
de 2013 =e celebrd |2 fusion por absorcion en la cual Compania Insular Americana, S.A.,
absorbio a Doean Reef slands, Inc.

El 12 de noviembre de 2018 se celebra el Converio de Fusidn por Absarcidn, mediants el
cuzl la sociedad Compafila Insular Americana, 5.4, (sociedad sobreviviente) absorbe & las
sociedades Ocean Reef Residences, [nc. y Ocean Reef Rasidences 2, Inc. (sociedades
absorbidas), Este Convenio de Fusion por Absorcion fue protocolizado mediante Escritura
Piblica No.13737 de 19 de noviembre de 2018 de la MNotaria Primera del Circuito de
Panama, la cual quedo debidamente Inscrita en la Secclon de Mercantil del Reglstro Plblico
a fecha 10 de diciembre de 2018 (fecha efectiva de 2 Absorcidn)

La Empresa se dedica principaimente a Iz promocion, desarolle v venta de proyectos
inmabiliarics.

La oficina prindpal de |la Empresa se encuentra ubicada en el corregimiento de San
Francisco, Calle 56 Este, Paitliila, Edificio Supreme Storage, Ciudad de Panama, Replblica
de Panama.

Los ectados fAnancieros por el afio terminado el 31 de diclembre de 2021, fueron
aprobados por |a Administracion de |a Empresa e 26 de abril de 20232,

(2} Dedlaracidn de cumplimiento

Los estados financieros de Compaiia Insular Americana, 5.4, al 31 de diciembre de 2021,
han sido preparados de conformidad con las Mormas Intemacionales de Informacion
Financiera (NIIF)



Compaitia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(3) Bases para la preparacion de los estados financieros

(a) Base de valuacion y moneda de presentacidn

(b)

()

Los estados financierss de Compafiia Insular Americana, S.A., al 31 de diciembre de
2021, fueron preparados sobre |z base de oostos histdricos v al valor razonable,
Estos estadaos financieros estan expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de la
Repdblica de Panamd, la cual estd a l2 par v es de libre cambio con el Délar (US$)
de los Estados Unidos de Ameérica. La Replblica de Panama no emite papel moneda
propio vy en su lugar utiliza el Ddlar de los Estados Unidos de América como monaeda
tle curso legal.

Estimaciones y supuestos significativos de contabilidad

La preparacion de los estados financleros de |2 Empresa requiere que |3
Administracién reallce estimacdones v supuestos gue afectan las cifras informadas da
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
pstimaciones y supuestos podrian surgir ajustes a las cifras de importancia relativa
gue afecten los importes divulgados de los activos v pasivos en el futuro.

b.1 Estimados y supuestos
En los estados financieros correspondientes al periodo terminado & 31 de
diciembre de 2021, la Empresa utilizd estimaciones para cuantificar algunos da
los actvos, pasivos, ingresos, costos, gastos Yy Compromisos que figuran
registrados. Basicamente estas estimaciones se refleran a:

~ Provisidn para cuentas incobrables.

— La vida (il de |as propledaces de inversidn.
— La vida 0fil dal mobiliario v equipos.

— Prima de antiguedad e indemnizadon

Estas estimaciones se realizaron con la informaddn disponible por el afio
terminado el 31 de didembre de 2021, sobre (05 hechos analizados v 25 posible
gue acontecimientas futures obliguen 2 madificaras (aumentar o disminuir) en
los proximos afios, lo que se haria de forma prospective reconociendo los
efectos del cambio de estimacion en las correspondientes cuentas del estaco de
resultados y otros resultados integrales,

Comparacion de la informacion
Conforme a lo exigido por la NIIF, |a Informacidn presentada en los estados
finanderos referida al periodo 2020, se presentz para efectos comparativos con |a
informacicn similar al periodo 2021,
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Compainiia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(4) Resumen de las princpales politicas de contabilidad

(a)

(b)

(€)

(d)

Efectivo y equivalentes de efectivo

El sfectiva v equivalentes de efective estd representado por el dinero en efectivo v
depositos en cuentas bancarias utilizadas por la Empresa como funcion de tesoreria
¥ las inversiones a corto plazo altamente liguidas, cuyo vencimiento es igual o
inferior a tres (3) meses desde la fecha de adquisicon.  Fl sobregiro bancario se
muestra en el pasiva corriente.

Fondo de fideicomiso

El fondo de Adeicomisn corresponde a los fondos disponibles v de reserva
pstableddos segin contrato de Rdeicomiso de garantia y fuente de pago,
constituide como garantia de pago de obligaciones bancariss contraidas.

Cuentas por cobrar, netas

Las cuentas por cobrar comerciales son reconocicdas v medidas por su precio de
transaccion, gue es e importe de |a contreaprestadion gue tendra derecho la Empresa
a camhbio de transfarir los bienes o servicios comprometidos al diente,

Deterioro de valor de las cuentas por cobrar comerciales, neta

La Empresa mide la comeccidn de valor por pérdidas a un importe igual a las
pérdidas crediticlas esperadas (PCE) durante el tempo de vida de las cuentas por
cobrar comerciales que procedan de transacciones de Ingresos de Actividades
Ordinarias Procadentes de Contratos con Clientas,

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
vanta.

Inventario de viviendas

El inventario de vivienda, estan valuados al costo de la construccion o al valor neto
realizable. Los costos del inventario, comprenden todos los costos identificadoas de
construccion vy terrano. Los costos por intereses de financamiento, asociados
directamente a estos Inventasios, son capitalizados hasta gue el active construlde
esté apto para suU uso o venta,

=11~



Compania Insular Americana, S.A.

MNotas a los Estados Financieras
Al 21 de diciembre da 2021

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

(e)

(f)

(g)

Inventario de lotes de terreno para la venta

El Inventario de lotes de terreno para la verta, consideran el valor razonable de los
terrenos en la fecha en gue fueron aportados vy los costos de desarrollo reladonados
adecuacion de los terrenos, los cuzles incluyen todes los cargos directos de
corstruccion, mang de obra y costos directos, incluyendo una estimacion rezonable
de costos aun por incurrir reladonados con los provectos cuyo proceso de venta se
haya Iniciado, Los gastos generales vy administrativas  no  identificables
especificamente con la construccidn, se reconocen como gastas de administracian en
el estado de resullados.

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

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 inversicn sea medida después de |z
medicion inicial a costo depreclado menos cualquier pérdida por deteroro
scumulado.

La vida (tl de las propiedades de inversidn es como sigue:

Vida (til estimada

Local 30 afios

(h) Mobiliario y equipos, neto

H mobiliadio y equipos, neto adguiridos para la operacidn de la Empresa se
presentan en &l estado de situacion financiera al costo de adquisicidn 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

resuitados, siguiendo el princlplo de devengado, como costo del periodo en que
incurren.
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Compafia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de dicieambra de 2021

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

() Mobiliario y equipos, neto (continuacidn)

(i)

(1)

(k)

La depredaciin es cargada para ser disminuida del costo de los activos, sobre [a
vicda de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando & método de lines
recta con base a los sigulentes afios de vida atll del bien:

Vida il estimada

Equlpos 5 anos
Moblliaro y ensares 3 anos

La gananda o pérdida que se genera da |a disposicion o retiro de un activo es
teterminada coemo la diferenda entre el Ingreso producto de |z venta y el valor en
libros del activo v es reconocida en el estado de resultados y otros resultados
intearales.

Construccion en proceso

Las construccionss en proceso induyen todos los costos relacionados direciamente a
proyectos especificos incurmidos en [as actividades de dicha construccion.  Tamhbién
incluyen los costos de finendamiento que son directamente atribulbles a la
construccion en proceso. La capitalizacidn de los costos de financiamiento termina
cuando sustanciaimente todas [as acthvidades necesaras 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 reladonados.

5aldos entre partes relacionadas

Los saldos entre partes ralacionadas son efectuados a precio de mercado normales,
no tienen aarantlas, no gereran Intereses v son recuperables o pagaderas en
efectivo. La Empresa no ha registrado ninguna pérdida relacionada con |2
recuperacidn de los saldos y transacciones entre partes relacionadas.

Obligaciones bancarias

Todos los sobregiros y obligaciones bancarias son inicialmente reconodidos al costa,
siendo el valor razonable de la contraprestacion recibida e Incluyendo los costos de
transacclon asoclados con los préstamas.

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos que generan Interés, no
incluyendo pasivas mantenidos para negociarlos, son subsecuentemente valorados
8l costo amortizado. El costd amortizado es calculado tomando en consideracion
cualquier descuento o prima a la fecha de liquidacién.
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Compania Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

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

(0

Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comprenden principaimente montos pendientes de pagas por
compras comerciales y costos refaconados, las mismas se presentan a su costo
historico.

(m) Cuentas por pagar retenciones a contratistas

(m)

(o)

(p)

Las cuentas por pagar retenclones 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
cancedados en el momento que |a obra se hays terminade vy I3 misma se reciba con
conformidad.

Gonos por pagar
La obligacion bancaria es reconocida inicialmente por su valor razonable a las fochas
ressectivas de su contratacion, incluyendo los costos de |a transacddn atribuibles,

Después de su reconoclmiento Iniclal, estos pasivos financieros son medidos al costo
amartizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva. La Empresa reconoce
las ganancias o perdidas en el resultado del afio cuando al pasiva financiera se da
de baja, asi como a través del proceso de amortizacion.

Depdsitos y abonos recibidos de dlientes

Los depdsitos recbidos de cientes corresponden a la separacidn v abonos
establecidos en el contrato de compraventa recibidos por los dientes para garantizar
la reservadion de viviendas terminadas gue se encusntren en construccian.

Prima de antigiedad e indemnizacian

Regulaciones laborales vigentes, requieren que, al culminar la relacidn laboral,
cualquiera gue sea su causa, el empleador reconozca a favor dal empleado una prima
de antigiiedad 2 razén de una semana de salario por cada afio de serviclo;
edicionalmente la Empresa esta obligada a indemnizar & aguellos empieados que sean
despadidos sin causa justificada.

La Empresa ha establecido la provision para |2 prima de antigbedad del trabajader, en
basa al 1.92% del total de los salaros devengados, exigidos por las reguladones
laborales vigentes y el 0327% de los salarios con respecto 2 |2 indemnizadon gque
comesponde al 5% del porcentaje exigido por las regulaciones laborales vigenites,
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Compania Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieras
Al 31 de diciembre da 2021

(4) Resumen de Ias principales politicas de contabilidad {Continuacion)

(a) Recﬂnu:cir_lir.ntu de lmf ingresos

(r)

Reconocimiente (Aplicacian NITF 15)
Los contratos con los dientes se contabilizaran cuando se cumplan todos los criterios
siguisntes:

2] Hayan sido aprobado por las partes.

b} Se puedan identificar los derechos de cada parfe con respecto a los
bienes 0 senvicios a transferir.

£} Se puedan identificar las condiciones de page.

d) Los contrates tiensn fundamento comerdal.

e) Es probable gue la entidad reciba f2 contraprestacion a la que tendra
derecho.

Medicidn (Aplicaditn NITF15)

Los ingresos ce actividades ordinarias se reconocen al importe del preclo de la
transaccidn gue se asigne a una cbligacidn de desempefio, cuando (a medida que)
dicha obligacidn de desampefio se satisface. El precio de la transaccion es el
Importe de la contraprestacion a la que se bens derecho por |z tansferencia de
bienes o sarvicios,

Los Ingresos son reconocidos en funcidon de gue los beneficios econdmicos fiuyan
hacia [a Empresa y los ingresos puedan ser faclmente medidos. Los ingresos por
ventas de lotes v viviendas son reconocidos cuando:

= Los Lotes o viviendas que estan en proceso de esoriturs estén amparados con
sus respactivos contratos de Promesa de Compra venta y documentado su
cobro con las cartas de promesa de pago irrevocables,
Escritura piblica inscrita.
Los Lotes y viviendas hayan side entregados flsicamente a los compradores.
£l ingreso raconocicdo tene como contrapartida una cuenta por cobrar que
corresponde @ una cuenta de activo en proceso de recuperacion, dentro de un
término no mayor a 120 dias.

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

Reconocimiento de costos

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

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

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

(s)

(t)

(u)

(v)

Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en el estado de resultados y otros resultados integrales,
inmediatamente como tal cuando el desembolse corespondiente produce beneficios
econdmicos futures, o cuando, y en la medida que, tales bereficios futuros no
cumplen o dejan de cumplir las condiciones para su reconocimiznto como activos en el
estado de situacidn finandera,

Arrendamientos

La Empresa reconoce un contrato de ammendamiento cuando se transmite el derecho a
controlar el uso de un activo identificado, por un periodo de tlempe, 3 cambio de ura
contraprestacion, exceptuando arrendamientos a corto plaze v arrendamientos an los
gue & activo subyacente es de bajo valor.

Impuesto sobre la renta

E! gasto de Impuesto sobre la Renta se compone de unz porcidn corrente ¥ una
diferida. El iImpuesto corriente y el impuesta diferido se reconocen en resultados con
excepdion de los casos en (05 que se reladonan con una combiracidn de negocios, o
partidas reconocidas directamente en patrimonio o en ofras utilidades integrales.

Instrumentos financieros

Los activos y pasivos finanderos son reconoddos en el estado de situacion financiera
de fa Empresa cuando éstas se han convertido en parte obligada contractual del
instrumenta.

Activas financieros
Los activos financieros se reconocen en ¢l estado de situaddn finandera de la Empresa
cuando se lleva a cabo su adquisician.

ion de fin i no corrienta
En el estado de situacion finandera, los actives se clasifican en fundén de sus
vencimientos, es decir, como actives corientes, aquellos con vencimiente igual o
inferior a doce meses y como activas no cormentes los de vencimiento superior a3 un
2o,

Pasivos financieros y patrimonio

Los pashvos financieros v los instrumentos de patrimonio se dasifican conforme al
contenide de los acuerdes contractuales pactados v tenlendo en cuenta el fondo
BLONGmico,

Un instrumento de patrfimonio es un contrato que regresenta una partiopacion residual
en el patrimonic de la Empresa una vez deducidos todos sus pasivas.
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Compainia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 21 de diciembre de 2021

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

{v) Instrumentos financieros (continuacion)
Clasificacion de pasivos financienos entre corriente ¥ no coriente
En el estado de situacién financiera los pasives se clasifican en funcidn de sus
vencimientos, es declr, ¢omo pasives corrientes aguellos con vendmiento igual o
inferior 8 doce meses y como pasivos no corrientes los de vencimients supesior a un
ano,

En el caso de aguellos préstamos v otras obligadonas cuyo vencimiento sea a corto
plazo, pere cuva refinandacién a large plazo esté asegurada a discrecidn de la
Empresa, mediante financiamiento a largo plazo, se clasifican como pasivas no
cormentes.

{5) Efectivo y equivalentes de efectivo

Al 31 ce dicembre, &l sfectivo v equivalentes de efective estan constituidos de la siguiente

Maners:
2021 2020

Efectiva:

Caia BY. 51454 Bf. 20,000

Bancos:

Cuentas corrientes:

Prival Bank, S.A. 8,932,655 1,714,506

Banco General, 5.A. 204,212 -

Global Bank Corporation 81,452 76,321

Capital Bank, Inc. 449,587 45,123

Banistmo, 5.4, 44,348 18.572

Subtotal 5012 354 1,854 523

Cuenta de ahormro:

Prival Bank, 5.A. 28082  1.514.976

Total B 10022800 B/, 3,389 448
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Compania Insular Americana, 5.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(6) Fondo de fideicomiso
Al 31 de diciembre, los fondos de fideicomisos sa presantan a continuacion:

2021 2020
Prival Trust, S.A BL 13270 B/ B,645

Al 31 de dicdembra de 2021, el fondo de fideicomiso con Prival Trust, S.A., correcponde a
la cuznta fidudiaria para la administracién de los fondos redbidos de las cuentas por cobrar
de los dientes finales, a los cuales se les traspasa su lote. Estos montos son
posterlormente 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 primara hipoteca y
anticrisis hasta la suma de B/.69,206,963 sobro |2 finca folio real 30260947 codigo de
ubicacion 8708 de ia seccién de propiedad, de la provincla de Panama.

{7) Cuentas por cobrar, netas

Al 31 de diciembre, las cuentas por cobrar, netas se detallan a continuacidn:

2021 2020
Cliantes B/. 6029185 B/. 3,534,581
Provisidn para cuentas incobrables (73.384) (31.210)
Subtotal 5,055,801 3,503,371
Otras (a) 1,008,039 1 (39
Total B/. 6963840 B/ 4511410
Cuentas por cobrar, netas (porcion corriente) (5.955,801) (3.503.371)

Cuentas por cobrar, netas (porcion no corriente) BL 1008039 B/ 1008039

(a) La cuenta por cobrar otras @ Empresa de Distribuddn Eléctrica Metro Oaste, S.A., por el
monta de B/.1,008,03% corresponde a tres Contratos de Reembolso por Construccidn de
Ia linea de infreestructuras eléctricas del Proyecto Ocean Reef Islands, mediants el cua la
Empresa de Distribucion Elécirica Metro Oeste, 5.A, acuerda reemboisar 2 B Promotor
{Compafifa Insular Americana, SA.) los costos totales por |a construcdon de la red de
distribucion de electriddad, Incurridos por El Promotor quien es el gue aporta los
materiales v la mano de obra pecesarlos para las obras de infraestructura elécirica. Estos
reemholsos se haran mediante siete {7) pagos anuales con montos aproximados de
B/. 167,094, e Giimo acuerdo se firmo el 1 de acosto de 2018,
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Compaiiia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(7)

{8}

Cuentas por cobrar, netas (Continuacion)

A continuacion, se presenta el analisis de antigiedad de las cuentas por cobrar sequn la
fecha de facturacion:

2021 2020
De 1a 30 dias Bf. 2,471,138 B/ 763,213
De 31 a 60 dias 1,064,080 L
De 61 a 90 dias 43,589 34,420
e 91 a 120 dias 407,009 364,702
De 121 dias y mas _ 2045369 2.352.245
Total Bf 6079185 BL 3,334,381

Los plazos de vencimiento de las cuentas por cobrar clientes se extienden hasta 60 dias
contados a partir de la fecha de emision de las respectivas facturas.

A continuacion, se presentan las operaciones registrada en el movimiento de la provision
para posibles cuentas incobrables al 31 de diciembre:

Saldo al inicio del ano Bf. 31,210 BY. -
Aumento en la provisién cangada 2 gasto 42,174 31,210
Menos: excedents a la provision - 3
Saldo al final del afio B 72304 Bl 31210
Inventario de viviendas

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

2021 2020

PH. WEE Bl. 6&,769459 B/ -
P.H. WF-5 3,569,855 -
P.H. GA-6971 2,916,873 3,044,452
PH. W40 2,771,041 =
P.H. WF-6 2,070,659 -
P.H. WF-21 1,420,059 4
Total Bf. 10,587,056 BL 3.644.45]

El inventarla estd compuesto de viviendas disponibies pera la venta o que aun no han
completads el proceso para ser reconocidas como ventas.
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Compaiia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(9) Anticipo a contratistas

Al 31 de dicembre, los anticipo a contratistas se detallan a continuadan;

2021 2020
Anbicipos menores B/. - B 156,376
Soluciones de Ingenieria de Panama, S.A. - 4,042
Total B - Bl 160418

(10) Gastos e impuestos pagados por anticipado

Al 31 de diciembra, los gastos e Impuestos pagados por anticipados 2 presantan 2

continuacion:

2021 2020
Impuesto sobre [a renta estimado B/. 231,585 BY. 231,585
Impuesto de transferencla de bien inmu=ble 134,928 420,795
Impuesto sobre la renta por ganancia de capital 116,253 752,637
Obros impuestos 3,237 3,616
Obros gastos 4,758 481

Total BL_ 490,802 Bf. 1409,11%
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Compania Insular Americana, S5.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(11) Inventario de lotes de terreno para la venta

Al 31 de diclermbre, el Inventarlo de lotes de tarreno sa datalla a continuacian:

2021 2020
Saldo de lates al inicio del afo B/, 211,821,305 B/. 213,786,431
Incremento por revaluacion . -
Aumento en el afio - -
Subtotal 211,821,305 213,786,431
Casto ce revalio de lotes vendidos - (1,965,126)
Costo de lotes vendidos {25.066,234) -
Subtotal {25,065,234) (1,965,126)
Saldo de lotes &l final dal ano 186,756,071 211,821,305
Mas: Terreno de estacionamientos - -
Total de lotes de terreno (incluidos estacionamientos) 186,756,071 211,821 305
Inventerio de lotes de terreno para la venta _{131.612.003) _ (136.257.719)
Total de lotes de terreno para proyectos Bf. 55144068 Bf., 75.563.586

Los jotes de terreno fueron revalusdos mediante avaluo No. PITEGS,656/2.018 de 17 de
febrero de 2018, efectuado por Panamericana de Avallos, 5.A., Ver Nota 23.

{12) Propiedades de inversion, neta

Al 31 de dicembre, las propiedades de inversion, neta se detalla a continuadian;

2021 2020
Saldo al inicio del arfo B/. 2,780,912 B/. 2., 7680912
Adiciones £:010 -
Costo & final del afo 2062022 2. 760,912
Depreciacidn acumulada al inido del afo (244,889) (177,065)
Depreciacion [(67,824) (67,824)
Depreciacidn acumulada al final del ano (312,713) (244, 884)
Propledades de inversion, neta BY. 2450206 B/ 2516023

Estas propiedades estan actualmente alquiladas a corto plazo.
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Compania Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

{14) Construccion en proceso (Continuacion)

Al 31 de diciembre, el avance de obra de los proyectos se desglosa a continuacion:

Proyecto U de avance de obra

Beach Club— Fase 1
Boach Civh = Fase 2
Baach Club — Fase 3
Villas Mallo (51-53)
Villas GMF (26=37)
Mallol — Lote 49
Spascape

(15) Saldos y transacciones entre partes relacionadas

94%:
B0%:
78%
4%
8%
490
4%

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

En acthves:

Cuentas por cobrar:

Ocean Beef Marina, Inc.
Panama Vielo

Corporacion Los Pueblos, S.A.
Desarrollo Playa Dorada 1, S.A.
Logistica y Servichas Maritimos
Qcean Fanamerican Group, Inc.
RE Inwvestment Corp.

Sanfa Maria Development, Corp.
Alfa Aspcls

P H. WF-4050

Francisco Aleman

AV1, Corp.

Barzana Corporalion

Diesan Resf Convenience Store, 5.4,

Playa Escondida Beach Front, S.A.
LP Development Group

Total

-25_

2021 2020
B/. 9688213 B/ 9,556,030
857,556 -
445, 385 124,118
408,325 303,306
228,367 228,331
174,629 o
70,088 70,088
56,053 53,080
45,205 -
40,445 G4.877
20,836 20,836
15,735 15,735
3,264 2 040
- 113,542
- 36,458
- 14,999
Bl 11755105 Bf 10604389




Compania Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 21 de diciembre de 2021

(15) Saldos y transacciones entre partes relacionadas (Continuacién)

2021 2020

En pasivos:

Cuentas por pagar:

Corporacion Los Puablos, 5.A. B/, 4,799,972 B/ -
Corporacidn Los Pusblos, 5.A. 706,250 706,250
Playa Escondida Bech Front, S.A. 332,671 -
GLP Holdings One, Inc. 250,000 250,000
Dasarrollo Playa Dorada II, S.A. 28,568 38,568
Total BL_612746] BL 994818
Accionistas BL_10.000.000 BL_10.000,000

Las cuentas por cobrar v cuentas por pagar entre paries relacionadas v acclonistas, no
tienen plan de pago, fecha de vencimiento, nl devengan Interases.

Como consecuencia de las transaccionss entre partes relacionadzss, el estado de resultados
refleja los siguientes importes:

En_ingresos local:

Ocean Reef Marina, Inc. B/ 2000000 B -

)



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(16) Obligaciones bancarias
Al 31 de diclembre, las obRgaciones bancarias se presentan a continuacidn:
2021 2020

Prival Bank, 5.A.

Linea de cédito interina sindicada para construccion,

por un monto de B/.16,000,000 de estructuracidn de

fingnciamiento, con un plazo de 36 meses & partir de

la fecha del primer desembolso (en el afio 2018), con

una tasa de interes de 6.75% mas FECL. BY. - Bf. 12,692,415

Prival Bank, 5.A. y Capital Bank, S.A.

Linea de crédito interna de construccion sindicada
hasta por la suma de B/.16,407,692.75, monto que
serd desembolsado parclalmente a la cuenta que E
Ceudar mantens para estos efectos con El Agente, en
represzntacidn de Los Acreedores, mediante el sistema
de aprobacion previa de obras de construccion
acordedo por Los Acreedorss. Dicha suma sera
utilizada Gnica y exclusivamente por El Deudor para &l
financiamiento dal (61%) de los costos directos de
construccion del Proyecto denominado “P.H. Garden
Apartment”, el cual estd ubicedo en la Isla Occidentzl,
Calle Colon, Punta Pacifica, Provincia de Panamd en
adelarts (El Proyecto), y para cancelar el préstamo
actual gue mantiens la socledad Compafiia Insular
Amearicana, 5.A., sobre el terreno donde se desarrallara
El Provecto.

Los desembolscs de la linea se dividirén en dos (2)
tramas o fases, como se detalla a continuacidn:

Tramo A: Un primer desembolso por la suma de
B/.7407,692.75, e cual serd utilizado por B Deudor
para cancelar pardalmentz el capltal del préstamo a
nombre de Compaiiiz Insular Americana, S.A.

Totales pasan... BY. - B/, 12,692,415

S i



Compania Insular Americana, S.A.

MNotas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(16) Obligaciones bancarias (Continuacion)
2021 2020

- Totales vienan B/. - Bf. 12,602,415

Prival Bank, 5.A. y Capital Bank, 5.A.
(continuacian)

Tramo B: Desembolsos parciales hasta por la suma de
B/.9,000,000, e desembolso del Tramo B o realizard
en base a las cuentas presentadas por trabajoe
t=rminada, debidamente firmadas por El Deudor vy el
Inspector Financiero de El Proyects, a razon del (61%)
gel trabaje ejecutado, menos e retenido  del
Contratista. El deudor se obliga a cancelar la totalidad
de las sumas en concepte de capital que adeuda o
gue [legue adeudar a los acreedores por raron de la
linea con vencimiento en el 2019,

Global Bank Corporation

Contrato de préstamo hipotecario garantizado por las
fincas 30204267-8708 y 30204268-8/08 (residencias
Mo. 10 v No.1Z) El banco ha acordado ctorgarle a «l
Ceudor mediante desembaolso partiales, un préstamo
hasta la suma de B/.1,900,000. Bl deudor hace constar
que la suma otorgada en préstamo serd  usada,
exdusivamente en la canceladones de obligadones

con Prival Trust, S.A. v el restante en capital de
trabajo, 865,796 1,858,081

Total aah, 780 14,550,490
Obligaciones bancarias porcidn corriente - (1,853,563)

Obligaciones bancarias porcién no corriente B/.  B66,796 B/. 12,696,933

= 3f =



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

{17) Cuentas por pagar

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

2021 2020
Pimkle Management Ltd. (Isla No.1) Bf. 7,660,857 Bf. 7660857
Primary Finandial Group Ltd. (Ista No.1) 3,456,684 3,456,684
Primary Financial Group Ltd. (Isla No.2) 2,170,587 2,170,587
Pimkie Manzgement Lid. {Isla No.2) 1,066,344 1,066,344
Cuentas por pagar a provesdores comerciales 6,517,062 1.075,392
Total 20,871,534 15,429 864
Porcion corriente {6,517.062) (1,075,392)
Porcién no corriente Bl_14,354,472 B/, 14354472

La porcién corriente comprende principalmente, las cuertas por pagar proveedores,
montos pendientes de compras comerciales v costos refacionados.

La porcion no corriente mantiene las siguientes condiciones:

Pimkie Management, Ltd.

La Empresa celebré un contrato con Pimkie Management, Ltd., (Ja acreedora) sodedad
registrada bajo las leyes de British Virgin Island Act, inscrita el 14 de agosto de 2008,
(No.1499247), de “Presentacion de Servicios de Administracion y Gestion de Ventas y
Mercadeo de Lobtes y Edificios construidos" celebrado entre las partes el dia 1 de
septiembre de 2008, De acverdo con la Cldusula Novena del Contrato, la acreedora acordd
con la Compafiia el pago en concepto de honorarics por senvicios de administracicn ¥
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 ascordd conceder diferimiento de facturacion a favor de la
Compafifa hasta la suma de Tres Millanes Quinientos Ml Délares (B/.3,500,000). Mediante
la Cldusula Séptima (Condicion Ecpecial) el pagoe del presente diferimients de facturacion
se encuentra subordinade al pago tetal de la deuda senlor al Igual que ef de fa deuda
subordinada #1 y #2. No obstante |a obligacidn de saldar este diferimiento de Facturacion
tendra relacidn sobre cualquier obligacién de pagar suma alguna que tenga la Empresa a
favor de los accionistas o empresas afiliadas, subsidiarias o de cualquier forma
relacionaclas a la Empresa, ya sea en concepto de dividendos o por cualquier otra causa,
Medlante la Clausula Segunda de la Adenda No.2 celebrada entre las partes, de fecha 20
de diciembre de 2010, ls screedora acordd conceder un incremento al diferimiento de
facturacion otorgado a favor de la Empresa hasta por la suma de dos millones guinientos
mil dolares (B/.2,500,000)

_zg-



Compania Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

{(17) Cuentas por pagar (Continuacion)

Primary Financial Group, Ltd.

La Empresa celebsd un contrato con Primary Finandal Group, Ltd., (la acresdora)
sociedad registrada bajo las leyes de Belice, inscrita el 21 de cctubre de 2008, (IBC
0.78894), de Prestacion de Servicios de Administracidn del Proyecto “Estudio, Disefios
Definitivos y Construccidn 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 acordo con la Empresa el pago en concepto de honorarios por los senvidos de
administrackon en 5% del costo total de construccign de las Islas, mds Puentes e
Infraestructuras que se ejecutare. Mediante Clausula No.l de |a adenda No.l celebrada
entre las partes el 30 de junio de 2010, la acreedora acordd concecer diferimiento de
facturacion a favor de la Compariia hasta la suma de dos millenes guinientos mil délares
(B/.2,500,000). Mediante la ddusula Octava (Condicidn Especial) el page del presente
diferimiento de facturacion se encuentra subordinado al pago total de la deuda senior, al
igual que la deuda subordinada #1 v #2. No aobstante, I3 obligacién de pagar la suma
alguna que tenga la Empresa a favor de los acdionistas o empresas afiliadas, subsidiarias
0 de cualguier otra causa.

Mediante Cléusula Segunda de |a Adenda No.2 celebrada entre las partes, de fecha 30 de
diciembre de 2010, la acresdora acordd conceder un incremento al difermiento de
facturacion otorgado a favor de fa Empresa hasta por la suma de ciento setentz v cinco
mil dolares (B/.175,000)

(18) Cuentas por pagar retenciones a contratistas

Al 31 cde didembre, las cuentas par pagar retenciones a contratistas se detallan a

continuadidn:
2021 2020

H. Ortega, S.A. Bf. 1,003,650 Bf. 1,003,650
Ingenieria Hos, S.A. 437570 437,570
Ingenieria Lambda, S.A. 363,599 363,599
MHaz v Guardia, S.A. 180,539 180,530
Ingenieria v Desarrollos Eléctricos, 5.4, 118,238 118,238
Ingenieria Hos, S.A. — Lote 56-57 108,733 108,733
Ventanas Solares 02,304 92,306
Instalacionas vy Servidos Macopa, 5.A. ORR2 40,190 20,468
Safeman, S.A. 24,814 44,814
Totales pasan.., Bf. 2309639 B/ 23704917

- 30 -



Compaidia Insular Americana, S.A.

MNotas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2021

(18) Cuentas por pagar retenciones a contratistas

2021 2020
... Totales vienen Bf. 2359639 B/, 2,379917
Solintex, S.A. 20,666 20,666
Multiservicios ERAP 16,894 16,894
Melquades Cedeno 12,883 12,883
Plscinas Aciarium, S.A 12,385 12,385
Gesticna Iberpamérica, S.A, 11,239 11,239
Desing Lab, 5.4, 0,256 9,256
Provenzal, 5.A. 8,101 8,101
Reynaldo Barria 6,680 5,680
Panaglass Investment Corporation, S.A, 5,146 5,146
Corporacion Zipagauta, S.A. 4,179 4179
Justing Cedefio 32N 3,21
Cyberfactoring, 5.4. 2,000 2,050
Drywall Systems= 1,772 1,772
Instalaciones y Remodalacdones Vigll, 5.A. 1,178 1,178
Raul Ganzilez Roja 1,062 1,062
Corporacion DPL 1008 1,008
Empresas Francar, 5.4, - 4,528
Ctros 1,828 1878
Total Bl 2400277 Bl 2.504.083

(19) Gastos e impuestos acumulados por pagar

Al 31 de diciembre, los gatos & impuestos acumulados por pagar se detallan 2

continuacion:

2041 2020
Vacaciones y décimo tercar mes BY. 33,709 B/. 33,727
Cuotas patronales y retendones laborales 11,119 6,529

Total Bl 44820 B/, 30756

<3 -



Companfia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2021

(20} Bonos por pagar

Al 31 de didembre, los bonos por pagar se detallan a continuadion:

frcicati i i
Tipo Vencimiento 2021 2020
Serie A 30 de marzo de 2023 B/, 56,404,000 Bf. 60,904,414
serie B 19 de marzo de 2021 - 2,000, 00
Serie C 30 de marzo de 2023 11,000,000 11,000,000
Serie E 27 de mayo de 2024 2,835,000 -
Serie F 24 de septiembre de 2023 1,620,444 -
Serie 17 de didembre ge 2023 4,000,000 -
Total B/. 75863444 B/ 76,904,414
Bonos por pagar cormiente - (5,000, 0003

Bonos por pagar no corrientes

BL /5803444 B[ 71904914

La Empresa emitio bonos corporativos con |a finalidad de financiar &l repago de Deuda
Financiera, financiar desarrollos inmobiliarios v para usos generales corporativos del
Emisor. La emision fue autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores de
Panamd, mediante Resolucidn SMY 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 nominathiva y registracios sin cupongs en
denominaciones de B/. 1,000 y sus miltipios en dos (2) Tramos de Varias Serfes:

— Tramo 1:  Bonos corporativos hasta un meaximo de setenta y nueve millones
setecientos mil dofares (B/.79,700,000) y en conjunto con el Tramo Zhasta un
maxima de noventa millones de dolares {B/.20,000,000)

— Trame 2:  Bonos corporztivos hasta un maxima de veinticuatro millones novecientos
mil dolares (B/.24,900,000), ¥ en conjunto con el Trame 1 hasta un maximo de
noventa millones de ddlares (B/.90,000,000). Las series mancomunadas de ambos
Tramos, de forma mancomunada, en ningun momenio deberdn superar el monto tope
hasta noventa millones de ddlares (B/.90,000,000)

El plazo del programa es de 10 ahos contados a partir de la Fecha de Oferta Iniczl de [a
primera Sere del Tramo 1 o Tramo 2, 1o que ocurra primero, Las tasas de interés, de cada
una de las Seres del Tramo 1 y de cada una de las series del Tramo 2 podran ser fijadas o
variables de acuerdo a las condiciones de mercedo en el momento de sus respectivas
Fechas de Oferta.
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Compaiia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 21 de diciembre de 2021

(20) Bonos por pagar (Continuacion)

Los intereses de los Bonos seran pagados por el Emisor de forma trimestral, los dias 30 de
marzd, 30 de junio, 30 de septiembre, y 30 de dicdembre hasta la fecha d= vendimiento de
cada serie hasta su redencidn anticipada.

Los Bones de las Series del Tramo 1 y Tramo 2 seran garantizadas por un Fideicomiso de
Garantia con el cual contendra los sigulentas activos:

Para cumplir con las Condiciones de coberturas de las series del Tramo 1 s2 constituiran a
favor del Fiduciario de Garantia las siguientes Garantias Tramo 1:

i. Primera hipoteca y anticresis con [imitacidn al derecho de dominlo sobre los Bienes
Inmuebles Tramo 1;

il. Cesign Tramo 1;

ill. Cuenta Fiduciaria Tramo 1;

iv, Cuales quiers otros bienes o sumas de dinero que =g traspasen al Fideicomiso por e
emisor o por aguellos otros fideicomitentes que de tiempo 2n fiempo s2 incorpore al
Fideiconiso como parte de las garantias Tramo 1; v,

v. Cuales quiera otras sumas de dinern en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o
que se reciban de la ejecucion de las Garantias Tramo 1 (netos de los gactos y cosas
de ejecucion)

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

vi, Primera hipoteca v anticresis con limitadon af derecho de dominio sobre los bienes
inmuebles trame 2 y/o Unidades Inmotkiliario Tramo 2

vil, Cesion Tramo 2;

vii. Cuenta Fduciaria Tramo 2;

ix. Cuenta Fduciada Emisidn Tramo 2;

¥, Cualguiers cotros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por e
Emisor o por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al
Fidelcomiso como parte de las Garantias Tramo 2; v

¥l. Cualesquiera otras sumas de dinero en efective que so traspasen al Fideicomiso o gue
= reciban de la ejecucion de las garantias tramo 2 (Netos de los gastos v costas de

ejecucion.)
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Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(21} Depositos v abonos recibidos de clientes

Al 31 de didembre, los depositos y abonos reclbidos de clientes, corresponden a
adelantado de clientes, para la adquisicion de unidad de viviendas o lotes 2n los distintos
proyectos en construccion, gue serén rebajados cuande se haga la entrega de los mismos.

Estos se detzllan a continuadion:
2021
Salde al inicio Salde al final
del afio Aumento Disminuciin it o
Abonos de disntes Bf. 54,778,477 B, 39705360 Bf.  (237,307) B/ 94,246,530
Abonos de dientes - ORR 1,956,013 1,368,058 . 3,324,071
Abpnos de dientes - DRE 2 24,695,570 = (14,084,605 10,610,965
Ingroscs dferdes - Vancs 518,142 3,156,273 - 3.674.415
Ingroscs diforidos - Lotes 1,329,997 {192,900) 1,137.087
Ingrescs diferides - ORR 357,637 . - 357,637
Ingrescs difeskcdos - ORR 2 27,360 - &7 360
Togal Bf, B3.663,196 Bf, 44219591 B/ '[H,EH,Elﬂ B, 113 378075
2020
Salde al inicio Saldo al final
del afio Aumento Disminucidn del aiia

Bbones da cligntas Bf. 46307115 B/. BO7EI64) B (72311200} B, 54778477
Abonos de clisntes - ORR 4,304,458 (2,348,485} 1,056,013
Bhonos de clientes - ORR 2 14,650,950 10,035,600 = B9, 520
Ingrasce diferdas - Varias 134,991 383,151 3 216,142
Ingresas dférdos - Lobes 1,339,597 . * 1,329 947
Ingresos difeddos - ORR 511,387 {153, 7300 57,637
Ingresos dferidos - ORR 2 27,350 J 27,360

Total

By. 67,275,308

B, 91,201,413 BY. (74,813,525) By, 83,663,196




Compafia Insular Americana, S.A.

MNotas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(22) Capital an acciones

& la fecha del Informe el capital en acdones de la Empresa estd compuesto asi:

Acciones Valor
Total da capital
Autorizadas el Valor nominal "
circalacian 2021 2020
AITenes COMunes ® 18,000 13,0400 CWM Bf. 10,000 B/, 10,000

* Garantizan contratos de fideicomiso de garantia con Prival Trust, 5.A.

(23) Superavit por revaluacién de lotes de tarrano

El grupo de sesenta y cinco (65) lotes de terrencs situados en |a Ista No.2 (La Pinta), del
Proyectn Ocean Reef Island Residences, ubicado en la Bahia de Panama, frente al sector
de Punta Pacifica, fueron valorizades por |a firma valuadora Panamericana de Avallos,
S.A., sequn avalio financiero No.PTTEGGE,656/2,018 de 17 de febrero de 2018, Las
velorizaciones son estimadas en base a los valores por los cuales el activo pudiera ser
intercambiado entre un comprador conocedor Y dispuesto ¥ un vendedor conocedor y
dispusstn en una transaccion justa a la fecha de |2 evaluacion,

A continuacidn, presentamos el calaulo del aumento del valor de los lotes de terrero por el
avalud realizade en el afio:

Monto
Valor total de lotes de terrenn, segun avalua BY. 263,015,250
Menos: Valor registrado en libros (148,252.818)
Aumento del superavit, por avallo registradn en libros 114 762,432
Menos: amaortizacion de revelle financiero _[21.470,052)

Total de superavit por revaluacion de lotes de terreno BY. 893,292,340

- 35 -



Compaiiia Insular Americana, S.A.

MNotas a los Estados Financieros
Al 31 de didembre de 2021

{23) Superavit por revaluacion de lotes de terreno {Continuacion)

& 31 de diciembre, &l superdvil por revaluacidn de lotes de terreno se detalla a

continuaddn:

2021

Saldo inicial
Aumento del superdvit, por avallio
Disminucidn del superavit, por venta de lotas de terreno -

2020
B/. 93,292,340 B/. 93,292,340

Saldo final

(24) Otros gastos de operacién

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

B, 93,292,340 Bl 93,292,340

2021 2020
Acarreo - Flete B/. 1,230 259
Cuotas - Suscripciones - 12,019
Alguiler de equipo = 10,233
Sistama e riego # 9,238
Bancarios - 6,787
Garita Isla 1 z 1,776
Atencion a empleados v accionistas - Bi1
Miscelanens - 707
Ltiles de Oficina - 41
Total, Bl 1.230 41,911

(25) Impuasto sobra la renta

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del Impuesto sobre la Renta
da las empresas constituidas en @ Repdblica de Panama esldn sujetss a revisidn por parte
de las autoridades fiscales hasta por los tres (3) ditimos afos, inclusive el afio terminado el
31 de diciembre de 2021.

- % =



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de dicembre de 2021

(25) Impuesto sobre la renta {Continuacion)

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 |a Renta a2 una tasa vigente sobre lo gue resulie
mayor entre |a renta neta gravable calculada (por el método tradicional a tasa vigente
sobre la renta neta gravable) v |2 renta neta gue resulte de deducir del fotal de ingresos
gravables, el 95.33% de eéste, Esta nueva base para el cilculo del impuesto scbre Ia renta
se conoce como “Calculo Alterno de Impuesto sobre la Renta®™ [(CAIR)

A partir del afic 2010, sdlo haran este calculo lzs Empresas que tengan ingresos brutos
gravables superior a un millén quinientes mil Balbeas (B/.1,500,000)

B Articulo 91 del Decreto Ejecutivo No.98 de septiembre de 2010, que medifica el Articuio
133-D del Decreto Eecutivo No.170 de octubre de 1993, establece gue los contribuyentes
podran solicitar a la Direccidn General de Ingresos la no aplicacidn del Calculo Alterno de

Impuesto sobre l2 Renta (CAIR) para la determinacion del impuesto a pagar clempre v
cuanda:

a) El contribuyente al momento de realizar el Calowlo Altemo del Impuesto sobre |a
Renta, determinare que Incurrird en pérdida,

by Si al momento de realizar & Calculo Alterno del Impuesto sobre |@ Renta para la
cleterminacidn del Impuasto sobre la Renta, produce una tasa efectiva del impuesto
sobre la renta que exceda a la 1arifa vigente.

A partir del afio 2010, de acuverdo al articulo 9 de la Ley 8 del 15 de marzo de 2010, el
Artlculo 699 del Codigo Fiscal, la tarifa quedara asi:

a) Las personas jundicas pagaran el Impuesto sobre Ia 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.
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Compaiiia Insular Americana, 5.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(25) Impuesto sobre la renta (Continuacion)

El Impuesto sobre la Renta de la Empresa se calould asi;

2031 2020

Hiidad (perdida) financiera antes del impuesto

sobre [a renta B/. 567,733 B/, (6,109,657)
Menos: Impuesto sobre la renta de venta de inmuebles

nuevos, incluido en costos de declaracion de renta (934,88.2) [1596,312)
Mengs: Ingrasos exentos (6,445) (33,126
Menos: Ingresos no gravables (35,613,987) (6,220,626)
Mas: Deprecadon de propiedades de Inversidn 67,024 57824
Mas: Costos no dedudbles 35,811,120 6,061,940
Mdc: Gactos no deducibles 45,383 6,036,351
Pardida fiscal (63.255) _ [393.606)
Impuesto sobre la renta {25%) B - BL -

Impuesto sobre |a renta por venta de bienes
inmuebles nuevos Bf____ 934882 B/, 196312

Impuesto sobre |a renta por venta de bienes inmuebles nuevos

Dentro del Decreto Ejecutivo No.143 de 27 de octubre de 2005 se trata sobre la compra y
venta "habitual® de terrenos o lotes, viviendas y locales comertiales nuavos © Ng, para o
cual, se tomara como referencia, gue el contribuyentz hayva vendido mas de diez (10) bienes
inmuebles, ya sea en & afo precedente o durante el afo declarado.

Mediante |a Ley No.Z8 de & de mayo de 2012, =e esiablece que, a partir dal 1 de enero da
2012, se caleulard aplicando sobre el valor total de la enajenacion o del valor catasiral,
cualguiera que sea mayor, las siguientes tarifas progresivas, las que sdlo aplican "para la
primera venta” de viviendas v loczles comerdiales “nuevas”,

A continuacion, ce detallan las siguientes tasas que apilcan para permisos de construccion
emitidos a partir del 1 de enero da 2010:

Valor de la vivienda nueva Tasa
Hasta B/.35,000 0.5%
D& mas de B/.35,000 hasta B/.80,000 1.5%
De mas de B/.80,000 2.506
Locales comerciales nuevos 4.5%

aJH.



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

(26) Contingencia

(27)

Crdofiez, Chea B Asociados, abogados de la Empresa, en su carta fechada & 15 da marzo de
2022, Infarma que ng mantieng en tramite ningdn proceso judidal ni a favor, ni en contra de
Compafiia Insular Americana, 5.4,

La Leca. Mariana Carvajal, de la firma de Crdofiez, Chea & Asocizdos informo que, al 26 de
abril de 2022, Compania Insular Americana, SA., mantiene los compromisos de |3 carta
emitida el 15 de marzo de 2022.

Re-expresion

Durante el ano que termind &l 31 de dicdembre de 2021, se re-expresaron los estados
financieros al 31 de dicembre de 2020, previamente emitidos, por lo que considera de esta
manera se presenta Rronablemente los estados financieros.

A ontinuadidn, se muestra un resumen de la re-expresion que afectaron diferentes
cuentas de los estados financiengs:

Estado de Situacion Financiera

2020 Ajuste por 2020
Emitido Re-expresion Re-expresado
ACTIVODS
Activos corrientes
Cuentas por cobrar, netas B/. 237,307 B/ 3266064 BY., 3503371

PASIVOS ¥ PATRIMOMNIO
Pasivos no corrientes

Depdsitos de diantes B/. B0,355922 B/. 3,207,274 B/, 83,663,156
Patrimonio
Déficit acumulado Bf. (13,129,199) B/. (31,210) By. (13,160,409)

Estado de Resultados Integrales

2020  Ajustepor 2020
Emitide Re-expresion Re-expresado

Gastos generales y administrativos
Provicion para cuentas incobrablas B/. - Bf (31,210) Bf. (31,210}

Pérdida neta B/. (6,305,96%) B/. (31,210) B/. (5337,179)



Compania Insular Americana, S.A.

Motas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021

{28) Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento finandiero €5 un contrato que origina un activo financiera para una de las
partes ¥ a la vaz un pasivo financiero o instrumeanto patrimonial para |2 contraparta, El
estado de situacion financiera de la Empresa incluye instrumentos financiers,

Los principales riesgos Identificados por la Empresa son @l riesge de crédito, resgo de
liquidez y financiamiento, riesgo operacional, riesgo de mercado vy riesgo Covid-19 los
cuales se describan a contnuacidn:

fa/

(&)

(c)

Riesgo de crédlito

Es el riesgo de que el deudor o emisar de un activo financiero gue es propiedad de la
Empresa no cumpla, completamente y a tlempo, con cualguier pago que deba hacer
de conformidad con lo términos vy condiclones pactadas al momento en que |a
Sociedad adguinio e activo financiero respactive.

Para mitigar el riesgo, la Empresa evalda vy aprueba previaments cada solicitud de
crédito antes de efectuar cuzlguier transaccidn y monitorea periddicamente |a
condicion crediticia de los deudores o emisores respactivos.

Riesgo d= ligufdar v finanaamiento

Consiste en el riesgo de que la Empresa no pueda cumplir con todas sus cbligaciones
por causs, entre otros, del deterioro de |a calidad de la carteres de cuentas vy
préstamos por cobrar, la reduccon en el valor de las inversiones, la excesiva
concentracion de pashvos en una fuente en particular, el descalce entre actlvos vy
pasivos, |a falta de liguidez de los activos o el financiamiegnto de activos a largo plazo
COn pasivas comientes,

Para mitigar el riesgo de liquidez y financiamiento, la Empresa evalia periodicamente
sus recursos y fondos disponibles para gue no se afecte la liguidez en sus
operaciones contractuales.

Riesgo operacional

Es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas, relacionadas con los
pracesos de la Empresa, de personal, tecnologia e infracstructura, v de los factores
externos que no estén relacionados a riesgos de crédito, mercado v liguidez, tales
como los que provienen de reguerimientos legales v regulatorios v del
compertamiento de los estandares corporativos generalments aceptados. La prindpal
responsabilidad para el desarrolio e implementacién de los controles sobre ol Hesgo
operacional, estdn asignadas 2 la administracidn superor dentro de cada a@rea de
NEgocio.

e



Compainia Insular Americana, 5.A.

Motas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2021

{28) Administracion de riesgos de instrumentos financieros (Continuacion)

(e

(@)

(e

Riecgn operacional {oomtinuacion)

Para mitigar el resgo operacional, la Empresa ha implementado una adecuada
segregacion de fundones, incluyends la independencia en la autorizacidn de
transacdones, monetaria y realiza una reconciliacidn de las transaccionas, cumple con
los requerimientos regulatorios v legales, aplica las normas de etica en el negocio vy
desarrolla actividades para cubrir el riesgo, incluyendo politicas de seguridad de
informacian.

Riesgo de mercado

La Empresa estad expuesta a los riesgos del mercado, que es el riesgo de que el valor
razonable de los flujos de caja futuros del instruments Anancem Auckde, debido a los
cambios en los precios del mercado. Los riesgos de mercado surgen por posiciones
gbiertas en las tasas de interés, moneda y acciones, todos los cuales estan expuestos
a movimientos de mercados generales y especificos v a8 cambios en el nivel de
volatilidad de las tasas o precios de mercados generales v especificos v a cambios en
gl nivel de volatilidad de las tasas o precios de mercado, tales como |as tasas de
interés, margen de crédito, las tases de cambio de moneda y los precios de las
acciones. La Empresa separa la exposicién 2 los riesgos de mercado, ya sea como
cartera negodiable o no negodable.

Las carteras negodiables incluyen las posiciones que surgen de las transacdenss gue
tlene lugar en &l mercado en las gue la Empresa actla como prindpal con los clientes
o con el mercada, Las carteras no negociables surgen principalments del manejo de
los tipos de interes de |a Empresa y de activos y pasivos de la banca comercial.

Mo ha habldo cambios en [a exposidin del riesgo de mercado de la Empresa en la
forma en la cual es administracdo o medido el desgo.

Riesgo Cowig-19
El 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud OMS declare COVID-19

como pandemia y el Gobiemo de Panama decreto el estado de emergencia, en el
territorioc. nacional, adoptando varias medidas de prevencion relaclonadas
principalment2 con cuarentena total, toque de queda, cierre de sus fronteras,
rastricciones de movilidad interna, suspension de ciertas actividades productivas,
educativas y eventos masivos, entre otras medidas. Bl brote de COVID-19 trajo un
impacto significative negative en la economia global durante el afio 2020 vy la
Administracion de la Empresa ha realizado un monitoree permanente sobre esta
situacion a fin de evaluar los impactos en sus operadones para asegurar la
continuidad y sostenibilidad del negocio.

=41 -
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Notas a los Estados Finandcieros
Al 31 de diciembre de 2021

(28) Administracion de riesgos de instrumentos financieros (Continuacion)

(el Riesgo Covid-I9 (continuacion)
Las medidas tomadas por la Administracidn se resumen a continuacidn:

a Pam la activadon de la construccion se realizo un plan de bioseguridad gue
inclula las actividades a reallzar por el contratiste para garantizar el normal
funcionamiento de la obra. Dentro def plan se establecieron los protocolos de
darse casos positivos en la obra v se ha estado monitoreando que cada uno de
allas de cumpla,

s Fste plan de bioseguridad es aquel aprobado por la CAPAC v la SPIA avalado por
el MINSA y SUNTRACS, detallando los procedimientos entre otros, el
distanciamiente, control de temperatura, aforo por dreas de trabajo, turnos
especiales, punto de encuentro, aislamients y prusbas de hisopado entre otras.

{29) Valor razonable de los instrumentos financieros

Los valores razonables de activos financieros y pasivos financieros que s negocian en
mercados actvos se basan en predos cotizados en los mercados o cotzaciones de precios
de negociantes. Para todos los demas instrumentos financieres, la empresa determina los
valores razonables usando otras tacnicas de valuacion.

Para los instrumentos financleros que no se negocian frecuentemente y que tienen poca
disponibilidad de informacidn de precios, e valor razonable es menos objetive, v su
determinacion requiere el uso de diversos grados de juicio que dependen de la liguidez, la
concentracidn, la incertidumbre de factores del mercado, los supuestos en la determinacion
de precios y otrns riesoos que afectan el irstrumento especifico.

La Empresa mide el valor razonzble ulilizando los siguientes niveles de jerarguia que
reflejan la importanda de los datos de entrada utilizados al hacer la medicion:

Nivel 1: Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos por instrumentos idénticos.

Nivel 2: Datos de entrada distintos de predios cotizados incluicos en el Nivel 1, que son
ooservables, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es dedr,
daterminados con base en precios). Esta categoria incluye los Instrumentos valuados
utilizande precios cotizados en mercados activos para instrumentos similares, precios
cotizados pare insorumentos idénticos o similares en mercados gue no son activos U otras
tecnicas e valuacion donde los datos de entreda significatives son directa o
indirectamente observables en Un mercado.

S
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MNotas a los Estados Finandieros
Al 31 de didiembre de 2021

(29) Valor razonable de los instrumentos financieros (Continuacion)

Mivel 3: Esta categorla contempla todos los instrumentos en los que las téchicas de
valuadon induyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en la
valuadian del instrumento. Esta categoria induye Instrumentos gue son valuados, basados
en precdos colizados para instrumentos similares cdonde los supuestos o ajustes
significativos no observables reflejan la diferencia entre los instrumentos.

Otras técnicas de valuacian incluyen valor presente neto, modeios de Fujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, v otros modelos de valuaclén. Los supuestos y datos de entrada utilizados en
las técnicas de valuacidn induyen tasas de referencia libres de riesgos, margenes
crediticios v otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento vy predo de
acciones.

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de activos y
pasivas financieras significativos:

2021 2020
Valorenlibras VAT olarenfibros VAT
razonable razonable

Activosg:

Efectiv v equivalente de efoctvo B, 10022800 B/, 10023800 B 3385448 B/. 33804498
Fanido e fidefcomiso 13,270 13,270 8,645 36415
Cuentas por cabrar, netas 6063840 G, 963,840 4,511,410 4511410
Total activas B. 16999910 Bf. 16999910 B. 7906503 R/, 70909 503
Pazives:

Obligaclanes bhancarias B/. 865796 B/ 865706 B/ 14550495 B/. 14,550,496
Bonos por pagar 75,863,444 75,863,444 76,904,414 76,904,414
Total pasivos 8, Ma7andast B, 730240 B, 91454910 B, 9145910

= 3=
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Compaiiia Insular Americana, S.A.
{(Prival Trust, 5. A. coma Agente Fidugiaria}

Estado Financiero por el periodo
terminado el 31 de diciambre de 2021
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Prival Trust, 5. A

Hamos revisado los estados financieros intermedios que se acompaian del Fideicomiso MNo.T2 Comparniia
Insular Americana, 5.4, en adelante la Compafila, los cuales comprenden el estado de situacicn financera al
31 de diciembre de 2021 y cambios en el patimaonio por el pericdo terminade en gsa fecha, ¥ notas, que
comprenden un resumen de politicas contables significativas y olra informackin explicativa

Responsabilidad de la Administracidn para los Estados Financieros Intermedios

La adminisiracidn de la Compafila eg responsable por la preparacidn y preseniaciin razonable de estos
estados financieros intermedios, de conformidad con la Morma Internacionz! de Contabilidad Moo 34 -
Informacidn Financiera Intermedia de las Mormas Internacionales de Informacidn Financiera v por 2l control
imbemo gue ki administrecian defermine que es necesario para parmits 18 praparacion de estados financieras
intarmadios que astén fibres de represaniacionas emdneas de importancia relativa, debydo ya ses a fraude o
BT,

Responsabilidad del Contador Piblico

Muestra responsebilidad es asegurar la raronabilidad de los esiados financieros intermedios con base en
nuastra revision. Efectuamos nuestra revision de conformidad con Normas internacionales de Auditoria.  Esas
normas requisren que cumplamos con requisitas &ticos y gue planifiqguemos y realicemos la revisidn para
oblener una segurdad razonable acerca de & los eslades financierss intermedios estan libres de
EEP!'EEETII:EEiEI‘IEH arinass de impartancia relativa.

Lina ravisidn incluye la ejecucion de procedimisntos para oblener evidencia de revision acenca da los montos y
revelaciones en los eslados financieros, Los procedimientos seleccionados dependen de nuestno julcio,
incluyendo @ evaluacion de los riesgos de representacion eminea de imporancia reiativa en |os estados
firancieros, debido va ea a fraude o armor, Al efectuar es8s evaluaciones de rfesgos, nosatros. conskderamos
el cantral intermo relevanie para kB preparacian y presaniscion razonable de los estados financercs de &
Compania, & fin de disenar procedimisnios de revisidn que sean apropiades en las circunstancias, pera no con
el propésito de expresar una apinidn sobre ia efectividad del confrol interno de fa enbidad. Una revisidn también
imcluye evaluar o apropiade de log principios de las politicas contables utlizadas y |a razonabilidad de kas
estimaciones contables hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacion en conunto de |os
estados financizros,

Conzideramos que k8 evidencia de la revizidn qua hemaos aobtenido es suficiente v apropiada para ofracer una
base razonabde. En nuesira consideracion, los estados Enancieras intermedios presentan razonablermente, &n
fodos sus aspectos importantes; 18 situacion financiers de Fideicomiso Mo, T2 Compafila Insular Amedicana,
5.4, al 31 de diciembre de 2021, y su desempeno financiern v sus lujos de efectiva por &l periado terminado
en esa fecha, de acuerdo con k8 Morma Intemnacional de Contabifided No. 34 — Informacion Financiara
Intermedia de e Mormas Internacionales de [nformacedn Financlera

B

Mttiies

Milghros Guerrero
CPA No 8743




Fideicomiso No.72

Compaiia Insular Americana, 3.A.
{Prival Trust, 5_A como Agente Fiduciana)

Estado dé activos y fondos en fideicomisos
al 31 de diciembre de 2021

{En balboas)

Motazs Diciembre 2024 Diciambra 2020
Activos
Efectivo v 2quivalente de efectivo 4 12,243 8,645
Propiedadas v mejoras 5 155,512,870 178,606 510
Oitras Garantias 54 421223 2 466, 794
Activos netos atribuibles a los fideicomitentes 209,945 415 241 080,949
Fondos en fideicomiso
Aportas de los fideicomitentas 209,945,436 241,280,848
Fandos natos en fideicomiso 205 945 436 241 ,5&3.545

Las notas son pare integral de e5kas estados financieros,




Fideicomiso No.72

Compaiiia Insular Americana, S.A.
(Prival Trusi, 5. A como Agente Fiduciana)

Estado de ganancia o pardida y ofro resultado integral
par el periedo terminado e 31 de diciembre de 2021
(En balboas)

Ingreses por interases
Cepdsiios

Total de ingresos por Intereses
Ganancia del periodo

Total de otro resultado integral

Les nctas son parte imtegral de estos estado: financkarnos.

2024 2020
2,244 472
2,244 472
2,244 473
2,244 472




Fideicomiso No.T2

Compaiiia Insular Americana, 5.A.
[Frival Trust, 5. A como Agenis Fiducizn)

Estado de cambio en log actives netos atribuibles a los fideicomitentes
por @l pericdo terminado el 31 de diciembre de 2021

{En balboas)

Aportes de los Utilidadas

fideicomitentes acirmuladas Total
Saldo al 31 de diciembre de 2020 241 080477 472 241 080 949
Contribucian de captal
Rajiras da fideicormilenta [(B044.217) = (8,049 217)
Cambio en valor razonable (23,992.540) - (23 552 540)
Ganancia del afo - 2,244 2244
Saldo al 31 de diciembre de 2021 208943, 720 2,716 208, 546, 438

Las nolas son parte inkegral de estos estados financieres.



Fideicomiso Na. T2

Compaiiia Insular Americana, 5.A.
[Privai Thust, 5. A como Agente Fiduciana)

Estado comblinade de flujcs de efective
por &l pericdo erminade al 31 de diciembre de 2021
[En baboas)

Flujos de efectivo de actividades de operacion por:
Ganancea del periodo

Efecbvo nato provenienie de las aciivdades de oparacion

Flujos de efecthvo de aclividadas de inversidn:
Ciras garantiss
DiEsminucion sn propedades ¥ mejoras

Efactivo nato proveniente de (Fiizedo an) 185 actividades d& imrersitn

Flujos de efectivo de actividades de flnanciamilente;
Aetrn do fideicormitentas
Aportes de lideicomitentss

Efectivo mata {ullizado an) proveniants da les ectividedes de fnanciamisnio
Auments (disminuciing neta en efective ¥ eouvalentes de efeciiva
Efeclivo y equivalentes de efaclive al inicio del perodo

Efactive y aguivalentes de efactive 2l fngl del periodo

Motag

Biciembire Diciembre
2021 2020
2244 472
2344 472
8045571 14,4258 B10)
23 082 S40 =
22038111 {4 455 A10)
(32,038, 757) *
1,752 595
(2096, 767] 1,752,685
3,568 {2, 746 T43)
8,545 2 755388
12,243 B G645

Las notas qu= 2& asampanan ferman parks rilegrel de sxhas aatadas inanciens combnados.
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1, Informacion general

El Fideicormeso No. 72 {el "Fidescomisse”) es un fideicomisa irrevocable constitusdo conforme a |a Ley Mot del §
de gnero de 1984, v confarme al Contratn de: Fideicomizo de fecha 28 de junio de 2012 ("al Contrato de

Fidaicomiss™) celabrado entre Compaiia Insular Amercana, SoA. como Fldelcomitentes v Prival Trust, 5. A,
como Fiduciario.

El objetivo general del Fidekzomiso es garantizaer los beneficiarios Tramo 1 ¥ 2. el pago en concepio de
capital, intereses, intereses moratorios y obros conceptos, gue e adeude © les pusda adeudar, el
Fideicomitente Emisor segdn los términos condiciones de los Bonos del Tramo 1 ¥ 2 del Programa Rotativo
de Bonos Corporatives, autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, mediante la
Regolucidn SMY Mo 202-12 de 9 de egosto de 2018 hasta por la suma de B.20.000,000.

Para garantizar los Bonos de las Seres Tramo 1 de la Emision Plblica del Programa Rotatvo de Bonos
Corporativos, de hasta por [a suma de B/.90,000,000 como parte de la Emisidon Pdblica de Cempania Insular
Amerncana, 5.4, autorgada por la Superiniendencia de! Mercade de Valores da Panama mediante la
Resolucidn SMY Mo, 302-19 de 9 de agaosta da 2079, i total del patrimonio adminstrado del Fideicomiso para
Ias Series Tramo 1, &5 por |3 suma de B/, 78,702,501 compuasio de los siguientas Benes Fideicomitidos:

a Primera Hipoteca y Anticresis con imilacion al derecho de dominik hasia por la suma de sstenta
¥ nueve milones seteclenios mil dolares (B/.7%,700,000) sobre los Bisnes Inmuebles Tramo 1,
constituida mediante la Escritura Pablice Mo, 28 684 del 11 de octubre de 20139, inscrita al Regestro
Piiblico, el dia 15 de octubre de 2019

b. Cesion imevecable Tramo 1 a favor de Prival Truest, 5.4 en su calided de Fiduciario por la cusl el
Fideicomitente Emisor cede (i) las Cuentas Por Cobrar Tramo 1; (i) las indemnizaciones de las
Pdlizas de Seguro Trama 1 y {iii) demas bienes relativos 2 la Garantia Tramo 1. A la fecha de esta
cartificacion &l Fidusano no ha recibide notifcaciin de Cesidn de los Derechos Cedidos Tramo

c. Aporte inical gue eniregara al Fideicormatents Emegar a el Fiduciario para realizar la apsriura de
la Cuenta Fiduciaria Tramo 1;

d. Alafecha de la presente cerificacidn,; s& mantiene depaositada en la Cuenta Fiduciaria Trame 1
la suma da B2 501. Dicha cuanta Uena come finalldad reciir: {i) los lujos dinerariog de las Cusntas
par Cobrar Trama 1; {ii) indemnizaciones de |as Palizas de Segura Trama 1, y (iil) demas dineros

relativos a la Garantia Tramo 1 segin o acordado en el contrato de la Cesidn Trame 1;

e, Cualesquiera otros bignes o sumas de dinemn que se raspasen al Fideicomiso por el Emisor o
por aquebos ofros fideicomitentes que de tiempo en liempa sa incorporan & Fidesomiso coma parta
de las Garantias Trama 1. y

. Cualesquiera olras sumas de dinera en efective que se fraspasen al Fideicomise o gue se
reciban de |z gjecucion de las Garanlias Tramo 1.
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Para garanbizar los Bonos de las Series Trame 2 del Programa Rotative de Bonos Corporativos, como parte
de la Emisidn Pubfice de Compafila Insular Americana, S.A El tatal dal palrimonio adminisirado ded

Fidescomiso para as Serias del Tramo 2 es por fa suma de B/ 24908 742 comouesioc de los siguienies
Bisnes Fideicomitidos:

a Primera Hipoteca y Anticresis con limilacidn al derecho de dominko sobre los Bienes Inmuables
Tramo 2, hasta por la suma de vainticuairo millones novecientos mil  dolares (BY.24,800,000)
constivida madiante |a Escritura Pablica Mo, 29,327 del 17 de octubre de 2019, Inscrita 3l Reglsiro
Puoblico, el dia 22 de noviembre de 2019

b. Los flujss dinerarios y derechos derivados de ta Cesidn Tramo 2 de acuerdo 2 1o establecido en
el raspectivo contrato de casidn por el cual ¢ Fideicomitente Emisor se obligs a (i) ceder
rrevocablemente las indemnizaciones de laa Pdlzas de Segura Tramo 2] ¥ (i) cedar da maneara
suspansiva las Cuantas Por Cobrar Tramo 2, 3 cual se hard efectiva en gl evento en caso de que 38
produzca una Declarecian de Acebaracion, y (i) demas ienes relativos a la Garantia Trame 2,

¢. A la fecha de la presente cerdificacion se mantene depositade en la Cuenta Fidusiara Trama 2,
la suma de B/.8, 742,

d. Aguelas sumas de dinerd en efective depositadas en fa Cuenta Fiduciana Emaision Trame 2
provenientes de la colocacion de fas Senes de Bonos Tramo 2Z; y la Cuenta Fiductaria Tramo 2, |a
cisal reciblra los fujos provenlentes de les Cuentas por Cobrar Tramao 2, asl coma las
indemnizaciones por ejecucian de las Palizas de Segures Tramo 2 de acwerdo a la Cesldn Tramo 2

e (ualesquiera ofros bienes o sumas de dinero que se traspasen af Fideicomiso por &l Emisor o
por aguellos otros fideicomitentes que de iempo an tiempo se incorparan al Fideicomisa como parte
da lag Garantias Tramo 2, ¥

f GCualesgukera ofras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que 58
reciban da la ejecuciin de las Garantias Trama 2,

La administradors es Prival Trust, 5. A (I2 "Fiduciaria™) es una sockedad anonima incorporada en Panama y
esid autorizada para dedicarse a la administrackon de fideicomisos en o desde la Repdbica de Panamé, de
acuerdo con 1a Resolucidn fiduciara No.IFD-001-2011 del 18 de febrero de 201 1.

Fl negocio de fideicomiso en Panama estd reguledo mediante fla Ley Mo, 1 dal & de enero de 18084 como ha
sido modificada por la Ley MNo. 21 del 10 de mayo de 2018, asl como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Las obligaciones y facultades de |2 Fiduciana son las siguentes:

sRecihir en Fideicomiso los Bianas del Fideicomiso.

=Administrar los bienes del fidelcomiso para que la fiduciania pueda autorizar el traspeao y liberacion total o
parcial de los derechos reales sobre pante de las fincas, conforme & solicitud de |a fideicomitents y
limitaciones establecidas en &l conlrato.
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«Emwiar Iimestralmeme a @ Superntendencia del Mercado de Velores como parde del Informe de
Actuslizaciin Trimesiral de la Fidecomilente, una cerificaciin en I8 cual consie Ios bienes que
constituyen los bienes del Fideicomisa.

sEnwiar timestrzlmente a la Sidecomitents un informe de su gestidn.

=Cumplir con las obfgaciones que e impone el contrato y la diligenca.

sAnie incumplirmsento en o gue respecta a la emision de bonos, la fiduciena esta obligada a efeciuar fodos
los actos inharentes @ su cargo en salvaguarda de os inlereses de |08 tensdores de (0s registros,
inclusn k& ejecucidn v liguidacion de Ios bienes del fideicomeso. La hduciana s& compramete a nofificar
a |a fdeicomilente y al agente de page, ante &l evento de incumplimento de los banos de acuerda con
&l procedimients estipulado.

La Fiduciaria tendra [2s siguientes facultades:

«Ejecutar todos los actos que estime necesgrios para sl cumplimisnto adecuado de sus funcionas y
obgaciones dervadas en & Fideicomiso,

sContratar [a prestacidn de sanvicios profesionales que sean requendos para el 2jercicio de los derechos y
obfigaciones qus adquiere bajo ol Fidecomiso, incluyendo 3 manera de ejempla, servicios legales. de
contshilidad y audiora, de comdn acuardo con 2 Fdeicomilente

El Fdeicomisn eatard vigente hasta |a facha en que todas las obligaciones garantizadas se axtingan.

La oficing principal de la Fiducieria estd lecslizada an Calle 50 y calle 71 San Francisco.

2. Polilicas de contabilidad més significativas

2.1 Esfado de cumplimiento

22

Loz estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
infarmacicn Financiara.

Bases de preparacian
Los estados financieros han sido preparados sobre 8 base del cosio histdrico,

Por lo general, &l costo histdrico se basa en el valor razonable de 1a confraprestacion oforgada a
cambio de los bienes y servicios.

E! valor razonable 25 el precio que se recibiria al vender un activo o 32 pagaria al transfarir un
pasive en una transaccidn ordenada enfre participanies del marcado a k3 fecha de medicion,
independientements de si ese precio es directaments abservable o estimacdo usando ofra técnica
de valuacion. Al astimar ol valor razonable de un aclivo o un pasivo, [z Empresa oma en cuenta
ias caracieristices del active o pasivo 5i Ins participantes del mercado toman en cuenta Bsas
caracteristicas al valorar & activo o pasivo 3 |a fecha de medician, Elvalor razonable para ahectos
de medicién y/o revelacidn en estos estados financieros se determina sobre e3a base

= B =
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23 Moneda funcional y de presentacion

Los estades financieros estan presentados en balboas, la moneda funsional y de prezentacion da
la Empresa.  El Balboz, unidad monetaria de la Repibiica de Panama, esid a |a par y es de libre
cambio con &l Dolar de los Estados Unidos de Ameérica. La Repablica de Panama no emite papel
moneda y &n su lugar utiliza el Daar nortearmencane come moneda de curso legal.

24 Reeconocimianto dal ingreso

El ingresa es madida al valor razonable de la consideracian recibida o por recibir

2.4 1lnoresns par sendcios

Los ingresas son reconocidas &n funcidn de que kbos bensficios econtmicos fluyan hagia |a
Empresa vy los ingresos puedan ser faciimente medidos. Los ingresos por senvicios se
recongcen cuando el servicio es efectivamente prestado y aceptado por el clients. La
Empresa bnnda servicios de administracion de fideicomises. Los ingresca son diferidos
durante el afio que se presia &l servicio,

2.4 2lngresns por intarasas

Los ingresna por interases son reconacidos en &l estado de ganancia o pérdida y otro
resultado integral bajo e métode de interés efective para todos oS instrumentos
financieros que generan inlerases,

258 impuesio sobre 3 renta

El impuesto scbre |8 renta del afo comprenda la suma del impuesto sobre i@ renta corments por
pagar y &l impuesio diferido.

2.5.1|mpuesto corrisnte

El impuests cormente por pagar esta basado en la renta gravable del 870 La renta gravable
difiere de la "utifidad anles de impuesto scbre 3 renla” cormo se reporta en el estada de
estade de ganancis o pérdida y otro resuitads integral, debide a que sxcluye paridas de
Ingresos o gastos que son gravables o deducibles en ctros afios ¥ pariidas que nunoa seran
gravables ¢ deduchles. El pasive por impuesta corrisnta de la Empresa es calculsdo
utiizanda la tasa de impuesto que asta vigent= a 1a fecha del estado de situecidn financiera.

286 Activos financieros

Uin ingtrumeants de deuda os medido a VROWI si cumple ambas de las sigulentes condicianes y no
ha sido designado como YROR:

- El Activo 25 mantenido dentro de un modelo de negocios cuyo objelivo es cobrar
los flujos de efective contractuales y vender estos actives financieros y;

- Los términcs contractuales del active financiero establecen fechas especificas para
las flujos de caja derivados solamente de pages de principal e intereses aobre al
zalde vigerte
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La Empresa reclasificars 1odas sus sctivas financleres, cuando, y solo cusndo, cambie modelo de
negocios para la gestion de los achvos financiercs. No se reclasificard pasive financizro alguno.

Las compras y ventas regulares de los actives financieros son reconocidas en la fecha de
aperacién en la que la Empress se compromate a comprar o vender 2| actvo

2,51 Reconocimianta

Un actieo financierm es medido inicialmente al valor razonable mas los coslos de
ransaccion gue son alribuibles directamente & su adquisician o emision.

La ganancia o pérdida en un activo financiern que se mida al valor rezonable y que no
forme parte de una relacion de cobertura se reconocen en ¢l estado da ganancis o pandida
y ofro resultado integral.

La ganancia o pérdida en un activo financiers qua se mida al costo amortzado y que no
farme parte de unz relacién de cobertura se reconoce en el estado de ganancia o pérdida y
otro resultade integral cuando el acfive financiers qua se dé de baja en cuentas haya
cufride un deterioro de valor o se reclasifigee, 250 como medianie el proceso de
amartzacian

2.6.2 Medicidn del vaior razonable

El valor razonable es &l precio que se recibiria por vander un aclive © que s2 pagaria para
transferic un pasive en una transaccidn ordenada; entre padicipantes dal mercado an la
fecha de medicidn, independientemenie do =i ese pracio sea directamente obeenvaole o
estimado ullizando otra Weenica da valoracian,

2.6.3 Madicidn del costo amerizado

El costo amartizada de un activa o pasivo financiers es &l importe al que el activo o pasivo
imanclers s mide en & reconacimiando inicial, menss ks abonos al principal, mas o menos
& amaorfizacian acumulada usando e méiodo de interés efectvo de cualguier dferencia
antre @l importe inicial reconocido y & imparte al vencimiente, menos cualguier disminucion
por deterano.

Z 64 Baja de acfivos finanderns

La Empresa da de baja un activo financiers sdlo cuando lbos derechos contraciuales &
mecibir flujes de efective han expirade; o suando la Empress ha transferido los aclhvos
financieras y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentss 2 @ propledad del
actva a otra entidad.

581 la Empresa no tansfiere ni reliene sustanciaiments todes los riesgos y benaficios de la
propledad y continda con el cantrel del active transferido, la Empresa reconoce su inbarés

—lﬂ—
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retenida en el activo y un pasivo refacionada por los montos qua pudsera tener gUe pagar
Si la Empresa retiene sustancialmente todos los riesgas y beneficios de |a prapiedad de un
sctive financiero transferido, la Empresa continéa reconociendo & active financiero y
tambisn reconoce un pasivo garantizadse par el importe recibida

Cuando 32 da de baja un activo financiera, la diferencia entre &l valor en libros del activo y
la suma de ko conlraprestacidn recibida v cualguier ganancia o pérdida acumulada debe ser
reconocida en &l estado de ganancia o pérdida y olro resuftado integral,

En determinadas transacciones, la Empresa retiene la obligacin de servir un aclvo
financiaro transferida por lo cual recibird una comision. Los actives transferides se dan de
baja #l momenta de su fransferencia si han cumplido con les caracteristicas que ko
permiten. Un activo o pasivo &5 reconocido por el contrato de servicio dependiendn de a
comisidn de pdministracidn, si esta e mas que adecuada (activo) o es nferor a I3
adecuada (responsabilidsd) para realizar el sarvicio.

En transacciones en |35 que ni 52 retiens, ni transfiere sustancialimeante todos los fiesgos y
baneficiog inharantes & la propiedad de un actvo financiero ¥ retiene el controd el activo,
se continGa reconockendo el activo en la medida de su Inwolucracidn  continueda,
determinada por &l grado en gue estd expuesio a los cambios sn el valor del activo
ransberkda.

2.7 Efectivo y equivalantes de efectivo

2.8

Fara propositas del estado de flujos de efectivo, 18 Empresa administrada de 0s Fideicomisos
considera como efectivo y equivalentes de afectivo, los depdsitos a la visia y a plazo an bancos
con vancimientas ariginales de 90 dias menos

Propiedades

Lo terrenog son presentadas en al astado combinado de actives, pasivos y fondos &n fideicomisa
a sus monios revaluados, siendo el velor raronable el determinado a la fecha de revaluacion,
menos pérdidss acumuladas por deteroro subsecuentes. Las revaluaciones se efecluan con
suficiente frecuencia, de tal manera qgue el valor en Fbros no difiera significativemente del que sg
haberia caloulado uiiizendo los valores mzonables a la fecha al final del periada 2obre e cual s=
informa.

Cualquier aurnante originado en la revaluacidn de dichos lermanos &a reconoce en otro resultado
integral, y se acumula en los fondes de los fdeicomisos, excepto si reversa una disminucian en la
revaluacion del mismo activo previamante reconoeida en ganancia o perdidas, en cuyo caso el
aumento se acredia 2 ganancia o pérdida en |2 medida de la disminucidn anteriormente
registrada an gastos. Una disminucian del valor an libros da la revaluacion de dichos terrenos es
registrada en ganancia o pérdida en |a medida que excede el salda, si lo hubiere, mantenido en la
raserva de revaluacion de propiedades relacionado con una revaluacion anterior de dicho activa.

Las terrenos no son depreciedos
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29 Dwterforno def valor de activos no financieros

En la fecha de cada estado de activos ¥ fondos en fideicomisos, |a Fidudara revisa |as importes en
libroe de kos actives no financierns para detarrmings sl exlsien indicios de gue dichos activos hayan
sufrido una pérdida por deteérono de su valor, Si exisie cuaiquier indicio, el importe recuperable del
activo == calkula con el objeto de determinar & alcance de la pérdida por detenoro de su valor (si la
hubiera).

El imparte recuperable es el valor supenor entre al valor razanable menos & coslo da venta y al
valor de uso. Al evaluar e valor de uso, los figos de efectivo futuros estimados se descusnian a su
vakor actual utilizande un tipo de descuento antes de impuestos que raflaja (as valoraciones acluales
del memado con respecto al valor lemporal del diners en el tiempo v los riesgos especificos dal
activa para al que no se han ajustado kos flujos futuros de efective estimados.

Ei se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de edectivo) es
nferor @ su importe en (ibros, &l importe en libros del actve (unidad generadora de efectiva) se
reduce a su impode recuperable.  Inmediatamente se reconoce una pérdida por detenoro de valor
come gasio. Cuando una pérdida por deteriors de valor reviens posteriorments, el imparie en §bros
del active (unidad generadore de efectivo) se increments a la estimacion revisada de su impore
recuperable, de tal modo que al importe en lores incrementado no supere el importe en Fbros gue
= habela deleminado de no haberse reconecido ninguna pardida por deteriore de valor para el
activo [unidad generadora de afective) en ejercicios antericres.  Inmediatamente 2 @oonoce una
revarsion de una pérdida por deferoro de valor como ingreso.

210 Actives en fldeicomiso

Los actvos que se recioen en fideicamiso se registran y $& présentan al costo historico, excepto
por las prapiedades y mejoras los cuales se presentan & su valor razonabls.

211 Aportes al fidefcomisa
Todos las derechos cedidos, los cuales incluyen efectivo v eguvalente en efeclive, propiedades y
mejoras ¥ los contratos de servicios conexos, son réconocidos pomo aportes &l patrimanio del
Fideleomizo conforme sa raciban

2.12 Retiros de aportas al fideicomiso

Cormeapanden a todos Ios desambolsos que deba efactuar ka administradorz de los Fideicomisos
de conformidad y an curmplimiento con el Contrato de Fideicomiso, 105 cuales 28 reconocen cOmo
retims de apartes 8l Patrimonio del Fidelcomiso conforme se desembolsan,
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2,13 Medicion de valor raronable y proceso de valuacion

Valor razonable es el precic que saria recibido por vender un sctive o pagadao al rapsferir un
pasivo en una fransaccidn ordenada enbre paricipanies del mercado principal en la fecha de
medicidn, o en &u ausencia, &n el mercadn mas ventajoso &l cual la Administradora de los
Fideicomézos tenga acceso en &l momento. El valor razenable de un pasive refleja el efecta del
rigsgo de incumplimients.

Para estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, 8 Administradora da os Fideicomises
uliliza daips observables cuando éstos esian disponibles.  Periodicaments la Administracion
informa a la Junta Deecliva laz causas de las fluctusciones mas significativaz en el valor
razonable de los activos y pasivas, pama informacion sobre a8 docnicas de valuacicn y datas de
enfrada utilizadas en el valor razonable de los activos y pasivas.

La Administradora de los Fidelcomisos revels las trensferencias entre niveles de la jerarguia del
valor razonable al final del periode durante &1 cual acurrid ¢l cambio

3. Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es el monto por &l cual los instrumentos financiercs pueden 367 Negociados en
una fransaccian comon entre las pares interezadas. en condiciones diferenies @ une wanta forzada o
liquidacion ¥ es mejor avidenciado medianie cotzaciones de mearcade, siexista alguna.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en estimaciones de
mercada y en informaciin sabre los instrumentas financieros. Estos estimados no reflejan cuslquiar prima o
descuentc que pusda resultar de la oferta para la venta de un ingtrumente fnanciero particular a una fecha
dada Eatas estimacionas son subjetivas por naturableza, involucran incaeridumbee v mucho juicio, por ko
tanto, no pueden ser determinadas con exactitud, Cualquier cambio en las suposiciones o criterine puede
afectar en forma significativa |2e estimaciones

La MIF 13 especitca la jerarguia de las Woticas ge valuackn basada en la ransparencia de las variables
utilizadas en kg determinacion del valor razonasbla. Tedas las instrumentos financierca a8 valor razgnable son
categorizados en uno de los fres nivales de la jerarguia.

= Hivel 1 - Precios colizados (3in ajustar) en mersados aclivos para aclivos o pasivos idénlices a los gue
Iz enfidad puada acceder ri la fecha de |a medicidn,

- Mivel 2 - Los datos de enirada soan distintos de log precios colizados incluidos en el Nivel 1 gque son
pbsarvables para activos o pasivos directa o indirectamente idénticos o smilares en mMercados que no
son activos

" Mivel 3 - Los datos de enfrada son datos no observables para el activo o pasive.
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Valar razonanle de los aclivos v pasivos financiero del Fidelcomise gus no s= miden a valor igzonable (perg

se reguiersn revelaciones del valor rszonehled

Le Administracion considera que los valores en bros de los activos y pasivos financienos reccnocigos al
costo amortizade en los estados financisros combinadas, s aproxima a su valor raronabla.

Diciembre 2021

Actvos financerns;
Depdsitoz en banco

Total de aclivos financisnns

Diclembre 2020

Activos financerns:
Depésitos en baneo

Tatal de activos financierns

4. Efectivoy equivalentes de efectivo

Depdsitos a la vista
Depdsitos de ahorro
Total de efective ¢ agquivalenta de efectivo

Jerargquia del valor razonahle

Welor en
Pl 3 Tatal linros
12,243 12,743 12,243
12,243 12,243 12,243

Jerarquia del valor razonable

alor en
Mivel 3 Total liwros

8,645 8,645 A 645
8,645 8.845 g,5645

Diciembre 2021 Diciembre 2020
Q.743 6,156
2,501 2,489
12,243 8,645



Fideicomiso No.72

Compania Insular Americana, S.A.
(Prival Trugl, 3. A, come Agente Fuuciario)

Motas a los estados financisros
por el periodo lerminado &1 31 de diciembre de 2021
{En taboas)

5. Fropledades

Las propiedades s resumen como sigue:

Proapladades Total

Diciembre 2021

Al infcio del pariodo 165512 570 1656512 870
Al final del periodo 155,512,970 155,512,570
Diciembre 2020

Al inicio del periodo 179,505,510 175,505,510
Al final del periodo 179,505,510 178,505,510

El valor razonable de las propiedadss que garantiza el Fideicomizs al 31 de diciembre da 2021 22 obluve a
traves de un avallio realizado con fecha de 24 de marzo de 2021 por Avalios & Inspecciones del Istmo, S5.A.
valuadores indepencientes no refacionados con el Fideicorniso y con el Agente Fduciarlo y cuantan con
todas |ag certificaciones apropisdas y expariancia recients en el avallo de propiedades en las ubicaciones
referidas.

Lz finca dada #n garantia cuents con una Primera Hipoteca y Anticresis con limitacidn del derecho de
dominio hasta por [a suma de setenta y nueve millones setecientos mil dolares (B, 79,700,000) sobre bienes
Inmueblas Tramo 1, constituida mediante la Escritura Pablca No 28 664 del 15 de octubra da 2018, y para el
Tramo 2, hasta por |3 suma de veinticeatro milones novecientos mil dolares (8724 900,000.00) constituida
mediante k& Escriture Piblica Mo, 29 321 del17 de octubre de 2018, inscrita al Registro Pablico, & dia 22 de
noviembre de 2019 favor de Prival Trusk S.A. come fiduciaric cel Fideicomisa constituidn para garantizar
Emision Pubica de Bonos Corparativos realizada por la sockedad, cuyo avallo fue de B.155,512.870.

A continuacion, e presentan los detslies da la propledad & Informacién sobre la jerarquia de valar razonabie:

2 Nivel 3
Diciambra 2021 Diclembre 2020

Propredades 155 512,670 178,505,510

A continuacidn, se detallan |as tacnicas de valorizaciin Jusadas para medic el valor razonable de las
prupiedades, asi como ias variables no ohservables significativas usadas.

g rafive
Considara las ventas de bienes simiaraz o sustitutivos, asi como datos obtenidos del mercado y establece
una eslimacion del valor ubizando procesos que incluyen la comparacién, Para este metodo s2 fomo en

consideracién las principales caracteristicas que un paotencial comprador o venoedor considerana y su
pstiimacitn corresponda a las condicionas actuales del mercado

- 15 =



Fideicomiso No.72

Compania Insular Americana, S.A.
{Prival Trust, 5. A. como Agente Fiduciaria)

kotas a los estados financieros
por ¢l periodo terminado el 31 de diciembre de 2021
(En balboas)

F i Impuesto sabre lA renta

De acuzrdo con la Legislacién Fiscal Panamefa vigenie, el Fideicomico estd exento del pago de impuasto
sobre ka rentz en concepto de ganancias provenientss de fuente exiranjera, También esta exente del pago
de impuesto soore ia renta, o8 intereses ganados sobre deposites a plazo en bancos locales. ios intereses
ganados sobre valorss del Estado Panamafio e inversiones en titulos—valores emiticos a través de ia Bolsa
de Valores de Panama, al igual que Intereges aobre préstamas da fuente axtrangara,

A partir del 1 ge enera de 2010, con I3 entrads en vigencia de la Ley No.d del 15 de marzg de 2010, el
Adliculn 688 del Codgn Fscal indica gue las personas |uridicas cuyos ingresos gravables superen un milkin
quinientas mil balboas (BY 1,500.000) enuales deben pagar al impuesto sobre & renta a una tasa del 25%
sobre la que resulte mayor entre: (1) la renta nela gravatde calculada por el métnds tradicional establecido en
el Thulo | del Libre Guarto de! Sadigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable gque resulle de apiicar al total de
ingrasos gravabies el cuatro puntc sesenta y siete por clento (4 67%)

Al 31 de diciembre de 2021 el Fideicomise no ganerd renta nata gravabie, par lo que no incumic en impuesto
gphre |8 renta.

8. Hechos posteriores al periodo sobre el que se informa

La Fiduciana ha evaluado los evanios postenores al 31 de glciembre da 2021, para valorar la necesidad de
positle recomocimiento o revelacion en Ios esfados financieros adjunios. Tales eventos fueren evaluados
hasta &l 17 de marzo de 2022, la fecha en que los egtados financieros estaban disponibles para emitirse
Caon base &n esta evaluadidn, se determind que no se produsaron acontecimientos posteriores gue raquiansn
el reconcomients o revelacion de los estados financiercs

8. Aprobacién de estados financierss

Los estados financierns por ol perindo tarminado el 31 de diciembre de 2021, fueron aprodados por la
Adminlstracian de la Fiducana & 17 de marzo de 2022,

TETASTR
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FIDEICOMISO No. 72
COMPANIA INSULAR AMERICANA, S.A.
CERTIFICACION TRIMESTRAL

{8l cierre del 31 de diciembre de 2021)

PRIVAL TRUST, 5A sociedad panamefia, inscrita a Ficha 726731, Documento 1923782,
debidamente avtorizada para ejercer &l negocio de Fideicomiso en o desde la Repoblica de
Panamd, con Licencia Fiduclaria ndmero 01-2011 de 13 de Febrero de 2011, otorgada por [
Superintendencia de Bancos de la Repiblica de Panamd, en cumplimienta de sus ohligacionas
como Fiduciario del Fideicomiso constituido el 9 de agosto de 2019 con Compafila Insular
Americana 5.4, como Fideicomitente Emisor, con el objeto de establecer un patrimonio separadao
para garantizar 3 los Beneficiarics Tramo 1 v 2, @l pago en conceptd de capitzl, intereses, intereses
maratonos u ofros conceptos, gue les adeude o les pueda adeudar, ¢l Fideicomitente Emisor segun
los términos ¥ condiciones de los Bonos del Tremo 1 ¥ 2 del Progrema Rotativo de Bonos
Corporativas, autorizado por la SUPERINTEMDENCIA DEL PMERCADD DE VALORES DE F'A!'M'Mﬁ,
mediante la Besolucidn 5MV No302-19 de 9 de agosto de 2019 hasta por I3 suma de
US590,000,000.00, certifica que, a 1a fecha s= han emitido ks siguientes series:

TRARMD L
Laldo al cierre
die diciembre
Emisor Segrie Momio Original 2021 Fecha de Emizidn fecha de Vendmicnto
Serig f 564,724,000.00 ¥a56.404 41380 EH-EEE:E& 0 de mano de 1073
= 5 da diciambine g
Compafiia Insular Amencana, S, Sarig 511,000, 00.00 018 20 = mareo de HF3
Serie E 43 S (0000 £3 838 000,00 o d‘m'ﬂ;“” 27 demays de F024
Tramao 2
Salda al derme de Fecha de
Emisor Serie Maonta Criginal diciernbre 2021 Fecha de Emisidn Vencimiento
Compafia Insular Amaricana, 5.8, 14 de septiembre | i4 de septiembre
F 54,000,000.00 SL620,444.04 de 2061 de 2013
17 de diciembre de |17 de diclembre de
G $4,000,000.00 $4,000,000.00 021 2023

Y
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El Programa Aotativo ofrece al Emisor, |a oportunidad de emitir nuevos Bonas en [a medida gue
exista la disponibilidad segin los términos del Programa. En ningdn momento el Saldo Insoluto de
los Bonos en circulacion de los dos Tramos, de manera mancomunada, podrd ser superior a fos
noventa millones de dolares (US$90,000,000.00].

Serles Tamo £

Para garantizar los Bongs de las Series Tramo 1 de la Emisidn Piblica del Programa Rotativo de
Bonas Corporatives, de hasta por la suma de US590,000,000,00 como parte de la Emisidn Piblica
de Compafia Insular Americana, 5.A. autorizada por k3 Superintendencia del Mercado de Valores
de Panamd madiante la Resolucidn SMV No. 302-19 de 9 de agosto de 2019, &l total dal patrimonio
administrado del Fidelcomiso para las Series Tramo 1, es por la suma de US579,702,501.15
compuesta de los sigulentes Bienes Fidelcomitidos:

a. Primera Hipotecs y Anticresis con limitacidn al derecho de dominio hasta por la suma de
setenta v nueve millones setecientos mil ddlares (579,700,000.00) sebre los Bienes
Inmuebles Tramo 1, constituida mediante la Escritura Pablica No. 28,664 del 11 de octubre
de 2019, inscrita al Registro Piblico, el dia 15 de octubre de 2019.

b, Cesidn irrevocable Tramo 1 a favor de Prival Trust, 5.4, en su calidad de Fiduciario por la
cual el Adeicomitente Emisor cede (i) las Cuentas Por Cobrar Tramo 1; (i} las
indemnizaciones de las Pdliras de Seguro Tramo 1 y (i) demas bienes relativas a la
Garantia Tramo 1. A I fecha de esta cerfificacion el Fiduciario no ha recibido notificacian
de Cesidn de los Derechos Cedidos Trame 1.

c. Aporte inicial que entregard el Fideicomitente Emisor a el Fiduclario para realizar la
apertura de |z Cuenta Fidudiaria Tramo 1;

d. A la facha de la prewsnte certfficacidn, se mantiene depositada en |a Cuenta Fidudiaria
Tramo 1 la suma de U552,501.15. Dichz cuenta fiene como finalidad recibir: (i) los flujos
dinerarios de las Cuentas por Cobrar Trarno 1; (if} Indemnizaciones de las Pdilizas de Seguro
Tramo 1; ¥ (ili) demds dingros relativos 3 la Garantia Tramo 1 segan lo acordado en el
cantrato de la Cesidn Trama 1;

e, Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor
o por aguellos otros fideicomitentes que de Uempo en tiempo se incorporen al
Fideicomiso como parte de |as Garantias Trama 1; v

f Cuslesguiera otras sumas dé dingre en efectivo que se traspasen al Fideicomise o que $¢
reciban de la ejecucidn de las Garantias Tramo 1.
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Serjes Tramo 2

Para garanbizar los Boros de las Serias Trama I del Programa Rotative de Bonos Corparativas,
como parte de la Emisién Poblica de Compafiia Insular Americana, 5.4 El total del patrimonio
administrado del Fideicomisa para las Series del Tramo 2 es por la suma de 524,908.741.96
compuesto de los siguientes Bienes Fideicomitidas:

a. Primera Hipoteca y Anficresis con limitacidn al deracho de dominio sobre los Bienes
Inmuebles Tramo 2, hasta por k2 suma de veinticuatro millones novecientos mil ddlares
[$24,900,000.00] constituida mediante |z Escritura Pdblica No. 29,321 del 17 de octubre de
2019, inscrita al Registro Pablico, el dia 22 de noviembre de 2019,

b. Los flujos dinerarios y derechos derivados de la Cesidn Tramo 2 de acuerdo a lo establecido
en el respectivo contrato de cesidn por el cual el Fideicomitente Emisor se obliga a (i)
ceder irevocablemente las indemnizaciones de las Polizas de Segura Tramo 2; y (i) ceder
de manera suspensiva las Cuentas Por Cobrar Tmmo 2, la cual se hard efectiva en el evento
en caso de gue se produzca una Declaracidn de Aceleracidn, y (i) demds bienss relativos a
la Garantia Tramo 2;

e Aquellas sumas de dinero en efectivo depositadas en la Coenta Fidudiaria Emisian Tramo 2
provenientes de la colocacidn de las Series de Bonos Tramo 2; y ka Cuenta Fidudiaria Tramo
2, |a cual recibira hos flujos provenientes de las Cuentas por Cobrar Tramo 2, asi como las
indermnizaciones por gjecucidn de las Polizas de Seguros Tramo 2 de acuerdo a la Cesion
Tramo 2. A la fecha de la presente certificacion se mantiene depositada en las Cuentas
Fiduciarias Tramo 2, la suma de LIS58,741.96

d. Cuoalssquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen 3l Fideicomiso por el Emisor
o por aqualios otros fideicomitentes que de tempo en tiempo se incorporen al
Fideicomiso come parte de las Garantias Tramo 2; v

& Cualesquiera otras sumas de dinerg en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se
reciban de |3 gjecucion de las Garantias Tramo 2.

I. Concentracién de los Bienes Fideicomitidos al cierre de [a presente certificacidn:

De la suma de US579,702,501.15 que representa el manta tatal dal Patrimonio Fidelzcomitida que
garantizan la Series del Tramo 1, de la Emision Piblica del Programa Rotativo de Bones
Corporativos al cierre de la presente certificacion, les confirmamos las siguientas concentraciones
en los mismos:

1 La suma de USS79,700,000.00 en Primera Hipoteca y Anticresis con limitacidn del derecho
de dominio.
2. Llasuma de US52,501.15 en concepto de dinero depositado en la Cuenta Fiduciaria Tamo

1
3 J\J
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De |2 suma de 524,908,741.96 que representa el monto total del Patrimanio Fidelcomitide que
garantizan la Series del Treme 2, de la Emisidn Pablice del Programa Rotative de Bonos
Corporathvos 8l clerre de la presente certificacidn, les confirmamas [as sigulentes concentraciones
en los mismos:

1. Lasumz de US524900,000.00 en Primera Hipoteca y Anticresis con limitacidn del derecho
de dominio.
2. Semantiene depositado en las Cuentas Fiduciarias Tramao 2; [a suma de USS3,741.96

. Vencimiento de los Bienes Fideicomitidos a la fecha de derme de la presente certificacion:
A. 5in Fecha de Vencimiento
Mo Aplica.
B. ConFecha ds Vencimiento
B.1} Tramo 1 def Programa Rotativo de Bonos Corporatives

I.  Primera Hipoteca vy Anticresis con limitacidn 2l derecho de dominio hasta por la
suma de setenta y nueve millones setecientos mil délares (579.700,000.00) sobre
los Bisnes iInmuebles Tramo I, constituida mediante la Escritura Poblica Mo, 28,664
del 11 de octubre de 2019, inscrits 3l Registro Pdblica, el dia 15 de actubre de
2018,

Ver detalle del valor de avalio de los Bienes Inmuebles del Tremo 1, en el Anexo 1 del presente
documento.

. Cesidn Trama 1
1. Cesién Tramo 1: El Fideicomitznte Emisor se obliga a ceder |as Cuentas Por Cobrar Tramo 1
¥ las indemnizaciones de las Polizas de Seguro Tramo 1. 5& entiende por Cuentas por
Cobrar Trama 1, aquallas cuentas por cobrar, presentes o futuras cuyos pages serdn
cedicos al Fideicomiso de Garantia, derivadas des

- Contratos de Promesa de Compraventa, que deben representar el sesenta por ciento (B0%)
o noventa por ciento [90%) del precio de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles
Tramio 1 segin se sefizl en la2 Seccidn LG del Proapecto Informativa, considerando que el
precio promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Dilares {U553,000.00) el metro

i g
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- Contratos de Compraventa, que deben representar el sesenta por clento (60%) o noventa
por ciento (90%) del precio de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 1 segun
se sefiala en la Seccion N1.G del Prospecto Infarmativo, considerando que el preco
promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Dlares [US$3.000.00) el metro
cuadrado.

= Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos, que deben representar el sesenta
por cento (B0%) o nowenta por clenta (30%) del precio de venta de cada uno de los Bienes
Inmuebles Tramo 1 segln se sefiala en la Seccidn .G del Prospecto Informative,
considerando que el precie promedia de venta debe ser al menas de Tres Mil Ddlares

{U553,000.00) &l metro cuadrado.
i diz| Precio de Venta que
Fa. de Finca Na. de Lots deberd cederse 2 Prival Trest,

54,
20a71Im 1 0%
e b 5] 3 0%
W77 13 £
I0ZT1BM 26 ere
30071815 EFl o0
271818 28 S0%
202Ti81T E a0%
BO2TIEIG a1 A%
307180 43 0%
IHRTIERL 43 0%
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20271822 44 a0%

30271825 &7 B

171838 Lt a0

0x71837 55 94

30771838 60 0%

30271839 &1 0%

3027180 &3 0%

027181 63 00%

0271842 64 0%

0271543 65 0%
Ma. de Fimca Pio. de Lote % del Precie de Vients que deberd cederse

@ Prihaal Trust, 5.4,

i B 14 B
30271796 18 B
I0ZFATST 18 B0
p2riTan 20 2%
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J02T 1802 &4 aire

Mo deFnen | Mo delob= | del Pregads | CPOW, | Mambre | Fechade | Superficie IPrescie i B Beocin de Vonta  |60% que debe ser cedido 2
Venta que deberd | OOV & del Comiratn m2
cchena @ FiDal CFP Fesie
Trast, S
BOZTIRIE 5 6% Py 2 e el md 532z000 41854, vhi0
Fellx | pmiode
enalas | J0L6 53,074 061 50

2. Pdliza da Sepuro Tramo 1, <o refiere a [a pdliza de incendio todo riesgo por un monto neto
deducible de US515,000,000.00 identificada actualmenta con el Mo, 03BE999E, sus
posteriores renovaciones y/o reemplaos que deberdn ser emitidos en los mismos
términas y condiciones que la pdliza actual, dicha pdlia serd cedida efectivamente al
Fiduciario, en caso de indamnitadiones.

Mo. de Paliza Tipo de Pl Wigances Monto Walar Asspurndam
Azegorado ceclada
3 Prival Trust, S.A.
0110024750 | Toda Flesgo / imcenda | 12 de septiemtws de 2001 | 595,000,000,00 515, 0040, R Acerta
112 de septhemibre de 2022
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2.2} Tramo 2 del Programa Rotathvo de Bonos Corporativos

.  Primera Hipoteca y Anficresis con limitacidn al derecho de dominio sobre los Bienes
Inmuebles Tramo 2, hasta por la suma de veinticuatro millones novecentos mil ddlares
{424,900,000.00) constituida mediante la Fseritura Pdblica No. 29,321 del 17 de ectubre de
2019, inscrita al Registro Piiblico, ¢l diz 22 de noviembre de 2019,

Ver detalls dalvalor de svalio de los Bienos iInmuekbles del Tramo 2, en el Anexo 2 del presente
dasumeanta.

Nota: Fl Fideicomitente Emisor, ha notificado gque se encuentra en &l proceso de incorporacidn de
las finces Mo. 30171808, 30271809, 30271810 y 30271811 al régimen de Propiedad Horizontal de
los Bienes Inmuebles Tramo 2 mencionados, las unidades inmobiliarias que resulten de ks
incorporacion, podran ser vendidas o arrendadas por el Fideicomitente Emisor, cediendo a favar
del Fiduciario, el 709 del predo de venta de cada una de la Unidades Inmaobiliarias Tramo 2 y en
cazo de arrendamionto, cederd al Fiduciario e 100% del canon de amendamiento de los Contratos
de Arrendamiento celebrados sobre las Unidades Inmabiliarias Trama 2.

. Cesion Tamo 2

El Fideicomitente Emisor se obliga a (i) ceder irrevocablemente las indemnizaciones de las Pdlizas
de Segura Tramo I; v (i) ceder de manera suspensiva las Cuentas Par Cobrar Tramo 2, Ia cual se
hardn efectiva en el evento gue se produzca una Declaracidn de Aceleracion.

Sa antiende por Cuentzs por Cobrar Trame 2, aguellas cuentas por cobrar, presentes o futuras
cuyos pages seran cedidos al Fideicomiso de Garantia, derivadas de:

& Biones Inmusbles Tramo 2 [B.1. T2)

Contratos de Promesa de Compraventa, que deben representar €l novents por ciento
{90%) del precio de venta de cada uno de los Bienes Inmusblzs Tramo 2 segin se sefials en
la Seccidn 11LG del Prospecto Informativo, considerando que el precio promedio de venta
debe ser al menas de Tres Mil Délares (LIS53,000.00) &l metro cuadrado.

- Contratos de Compraventa, gue deben reprasantar el noventa par cienta (903) del pracia
de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 2 segidn se sefiala en la Seccidn IILG
del Prospecto Informativo, considerando que el precio promedio de venta debe ser al
menas de Tres Wil Ddlares (U5%3,000.00] el metro cuadrado.

= Cartas Promesas de Pago, derivadas de dichos contratos, que deben representar el
nowenta par clanto (90%) del predio de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 2
segin se sefiala en |z Seccdn 111G del Prospecto Infarmativa, considerando que el predo

. ¥
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promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Délares [US53,000.00) el metro
cumdradn.

Bl T2 CENMDOS SUSPENSAUAAMENTE A PRACAL TRIEST, SA. AL 90% DEL PRECID OE VENTA

Lantsoes & Comprangna i

& Unidsdes Inmobiliarias Tramo 2 (UL T2} se refiere a las unidades inmobiliarias que
resulten de las mejoras construidas sobre los Bienes Inmuebles Trame 2.

- Contratos de Promesa de Compraventa, que deben representar el setenta por ciento (70%)
del precio de venta de cada uno de a5 Unidades Inmabiliarias Tramo 2, considerando que
¢l precio promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Cuintentos Dolares
(L553,500.00) el metro cuadrado.

Ver dotalle de los contratos de promesa de compraventa sobre las unidades inmobiliarias del
Tramo 2, en &l Anexo 3 del presente documento.

- Contratos de Compraventa que deben representar el setenta por ciento (70%) del predo
de venta de cada wno de lzs Unidades Inmobilarias Tramo 2, considerando que el predio
promedio de venta debe ser al menos de Tres Ml Quinientos Ddlares (U553,500.00] el
metro cuadrado.

U T2 CEDIBOS SUSPENSIVAMENTE A PRIVAL TRUST, 5.4. AL 70% DEL PRECIO DE WENTA

Contratns de Compraventa Bt
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Nata: A la fecha de 1a presente certfficacidn, el Aiduciario no ha recibido notificacidn de Contratos
de Compraventa sobre Unidades Inmohiliarias Trame 2, cedidos suspensivamentz a su favor.

Cartas Promesa de Pago derivadas de diches contratos, que deben representar &l setenta

por ciento (T70%) del precio de venta de cada uno de fas Unidades Inmabiliarias Tramo 2,
eansiderando que el precio promedio de venta debs ser al menos de Tres Wil Quinientos

Délares [US53,500.00]) &l metra cuadrado.

L‘memrﬂ
derivado)

Valor de

T0% dal
Precio da

CPP

Mantode IJ
PP

0ITITET-BT0S;
2717EE-H708;
J0271TES-ET08 y
30271790-8708

Ei-FE

10k

o5, Dad.00

245 00

S1TELTE

5647 500.00

CFF de Bac Cregoemalic,
i, 40M 18 gufandica &l
21 de oolabre de 2004
por [ suma o
S500,000.00 vigerts
hasta el F1 de ochibre o
2322

E1-4000

26 de
fehrarn dao
219

Biad BO0.00

21E

57T S00.00

PP Gaphal Bank
mrmeriads & M d
diciembre da 307 por la
suima e 5085 000.00
wiganis hasis ol 13 da
Jumio de A0ZE

54595, 000,00

28 actubire de
2031

1.1%2,552.00

el B

51067 50000

CFF o, GRAOSIT1003754
dal T de dicenbre de 20321
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- Contratos de Arrendamiento sobre las Unidades Inmaobiliarias Tramo 2 gque deben
representar el cien por ciento (100%) del canon de amrendamiento de las Unidades
Inmobilizrias Tramo 2. A la fecha de la presente certificacion, El Fiducisrio no ha recibido
notificaciin por parte del Fidefcomitente Emisor de los contratos de arrendamientos

cedidos de manera suspensva,

&r armendambendta.

Contrates de Armendamisnio sobre las UL T 2 gue deben representar & cien por cienfo (100%) del cinon

Contrates de Armaadamisnto

Nota: A la fechs de la presente certificacién, el Fiduciario no ha recibido notificacidn de Contratos
de Arrendamiento sobre Unidades Inmobiliarias Trame 2, cedidos suspensivamente a su favor
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.  Pdlizas de Seguro Trama 2: : Se refiere a (i) La Pdliza CAR que induye coberturas ABCD al
10028 del valor de cada contrato de  consbruccidn, Coberturas E v F al 20% dal valor del
contrato de construccldn, Cobertura G al 10%  del velor del Contrato de construccidn,
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 proyectas en
desarrollo; v (i) La Poliza de Incendio todo riespo por al menns el 80% del walor de
mercedo de las mejoras construidas, para las Unidades Inmobiliarias Trame 2.

Contrato Tipo Paliza Ma. Poliza | Cia Aseguradora i .
. = Vigencia Vigencia
ek T-E;J:::" GMP | 18 040026777 “h"‘;'ff'm" A-mar-19 s
e Fiania de Cumplimiento FICC 7802-0 Acerta 17-jun-19 16-jun-22
Fiania de Pago FiFA 15360 ACETE 17-jun-19 16-cic-21

CAR - Construccion Beach -
1E-1000676-2 Aceria 12-jul-21 [-22

Club Residences F-1 2y =N
Lotes 9-10-11-12

F1 Fianza de Cumplimiento | FICC 7801-0 Acerta 17-jun-19 16-jun-22
Fianzz de Pago FIFA 15950 Acerta 17-jun-19 16=jum=22

CAR - Construccidn Beach .
18- 10006 F5-2 Arera 12-jul-21 12-juil-23

Lotes 9-10-11-12 Cluby Residences F-2 ] »
F2 Fianza de Cumplimiento FICC TE28-0 Acprta 17-jun-19 30 -jun-2022
Flanza de Pago FIFA 18060 Aceria 17-jun-19 30-jun-21
CAR - Construccidn Mallal
1000694-1 Acarta 3i-aga-21 A-fah-22
— lote 51-53 e go-

LS Fianza de Cumplimiento | FICC 7900-0 Acerta 19-56pt-19 19-mar-22
Fianza de Pago FIPA 1637-0 Acerta 159-58pt-19 19-mar-22

Mata: El Fidudario ha informado gue se encuentra en proceso de renovacidn de [a Fianza de Pago
del Lote 56-57 identificada como FIFA-1596.

s ¥
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ML Condiciones de cobertura de garantias establecidas en el Frospecto Informativo a 12 fecha de
la presente certificacidn;

Cobertura da Garantias Tramo 1

& Mantener Cobertura de Gerantizs = Tramo 1, cuyo valor sea igual o superior a 150% de
goverdo 3 valor estimado de mercado del avalio de los Bienes Inmwehles Tramo 1 (8.1 T1),
sobre el Saldo Insoluto Tramo 1. Segln confirmaciin de Agencia de Pago. Regisiro y
Transferancia, al clerre de diciembre de 2021 el Saldo Insoluto Tramao 1, es por la suma de

570,243 413.80

De acuerde a o anterior, tenemos ko siguiente: (i) Valer Estimads de Merrada del Avahin
de los B.L T1: US5104,365,870.00 / Saldo Insalute Tramo 1 : 570,243,413.80.

El 150% del Saldo Insoluto es igual a 5105,363,120.70. Lo gue representa un 148.58%, y
una falta de cobertura por |2 suma de 5959,250.70

HNOTA: Al cierre de la presente certificadon, el Emisor se encventra realizando los
documentos de constitucidn de hipoteca sobre una serie de biones inmuebles al Tamo 1,
como parte da l2s garantias.

Cobertura de Garantias Tramo 2

& 5o define como la sumatoria de: L Bienes Inmuebles Tramo 2 a2l 50% de su Valor Estimada
de Mercado, mds ii. Unidades inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Velor Estimado de
Mercado, més il Cuentas por Cobrar Treme 2 al 85% de su Valor Contable, mds a
Construcciones en procesc del Proyecto al 65% de su valor segin reporte de Inspector
independiente del Proyecto, mas v. Efectivo al cien por ciento 100% recibido en la cusnia
Fiduciaria Trame Z; todo lo anterior dividido entre & Saldo Insoluto votal del Tamo 2,
deberd representar al menos 120% del Saldo Insoluto del Tramo 2. De acuverdo con
confirmacidn de Agencia de Pago, Registro y Transferencia, al derre de diciembre de 2021,
¢l Seldo nsoluto Tramo 2 es por la suma de 55,620,444.04

s\l
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Die acuerdo a lo anterior, tenemos [os siguientes valores:

- Bienes Inmuables Tramo 2 segun avahio, el valor estimado de mercado, a la facha de |a
presente certificacidn es por la suma de $51,147,100.00

- Unidades Inmobiliarizs Tramo 2, 3 la fecha de |3 presente certificaciin corresponde a
513,4£01,210.00

- Cuentas por Cobrar Trmo 2 a la fecha de la presente certificacidn cerresponde a la suma
de 553,613,996.47

- Construcciones en proceso del Proyecto, segin reporte de inspector independiente
carresponden a b suma de 532,400,753.73

= Hecthva, corraspandes 3 la suma de USSE, 74106

Es dedr que:
{1) B.1. T2 al 50% de su Valor Esimado de Mercado es igual a $25,573,550.00 mnis

(M Unidades Inmobiliarias Trame 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado es igual a
48,710,786.50 mds

{iil] Cuentas por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable es igual a 550,671,897 .00 més

{iv] Construcciones en proceso del Proyvecto al 65% de su valor segun reporte de Inspector
Independienta dal Proyecto, corresponde a ka suma de 521,060,489,.92 mds

{v). Efactivo al cien por ciento 100%; gue corresponde a la suma de 58,741.96

Todo lo anterior es igual 3 1a suma de $106,025.465.38 dividido entre el Saldo Insoluto total dal
Trama 2, que corresponde 3 ka suma de 55,620,444 04 &< igual 2 18.356, lo gue es igual a 1886.43%.

« ¥
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Cobertura de Activos Comrientes = Tramo 2

& Mantener una Cobertura de Activas Corrigntes — Trama 2, que 52 define como a2 sumatoriz
de: L Unidades Inmaobiliarias Tramo 2 al 65% deé 10 Valor Estimado de Mercado, mas il
Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contzble; mas i, Construcciones en
proceso del Proyecto al sesenta y cineo por ciento 5% de su valor segin reparte de
Inspecter Independiente del Proyecto; mas v Efectivo al 100%, todo lo anterior dividide
entre el Saldo Insoluto total del Tramo 2, cuyo valor debera ser igual o superior a S0%
sobre el Saldo Insoluio del Tramo 2. De acuendo con confirmacidn de Agencia de Pago,
Registro y Transferendia, al cierre de diciembre de 2021, &l Saldo Insoluto Tramo 2 es por la
suma de 55,620,444.04

De acuerdo a lo anterior, tenemos los siguientes valores:

Unidades Inmobilisrizs Tramo 2, a Iz fecha de la presente certificacion corresponde a
$13,401,210.00

- Cuentas por Cobrar Tramo 2 a Iz fecha de la presente certificacidn corresponde a la suma
de 557,654,846.19

- Construcciones en proceso del Proyecio, segdn reporte de inspecior independiente
cormresponden a la suma de 532,400,753.73 mds

- Efectivo corresponde a la suma de 58,741.96

Es dacir gue:

(i) Unidades mmaobiliarias Trama 2 al 65% de su Valor Estimado da Mercado es igual a la suma de
$8,710,786,50, mds

(i) Cuentas Por Cobrar Trama 2 al 85% de su Valor Contable es fgual a la suma de 549,006,619.26

{lil) Construcdones en procese del Proyecta al sesenta y cinco por ciento 653 de su valor segdn
reporte de Inspector Independiente del Proyecto es igual 2 la suma de 521,060,489.92; mads

s ¢
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(] Efective recibido en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 corresponde 2 la suma de 58,741.26

Todo lo anterior ex igual a la suma de 578,786,637.65 dvidido entre &l Saldo Insolute total del
Trama 2 que e< igual 3 58,620,444.04 representa una cobertura de 14.02 veces.

IV, Cobertura histdrica de los GHimos tres trimestres a la feche de la presente certificacion segin
el Prospecto Informativa:

Marzo 2021

Cobertura de Sarantias Tmmo 1

& Mantener Cobertura de Garantias = Tramo 1, cuyo valor sea fgual o superior a 150% de
acuerdo a valor estimado de mercado del avalio de los Bienes Inmuebles Trrmo 1 (B.L. T1),
sobre el Saldo Insoluto Tramo 1. Segin confirmacidn de Agendia de Pago, Registro y
Transferencia, al cierre de marzo de 2021 el Saldo Insoluto Tramo 1, &3 por l2 swma de
569,904,413.80.

De acuerdo a lo anterior, tenemos lo siguienta: i) Valor Estimado de Mercado del Avaldo

de los BJ, T1: LS5115,750,013.50 [/ Saldo Insoluto Tramo 1 : 569,904,413.80, represents
urty enhartiera de 165588

Es decir que, el {{) Valor Estimade de Mercado del Avalio de los B.1. T1: U55115,750,913.50
MEMNDS el Saldo Insoluto Tramo 1 569304 41380 x 150% = USS5104.856,620.70
representa una sobrecoberturs de 510,894,292.80

Cobertura de Garantias Tramo 2

8 5a define como la sumatoria de: i. Bienes Inmuebles Tramo 2 al 5086 de su Velor Estimado
de Mercado, mads . Unidades Inmobiliarias Tramo 2 3l 65% de su Valor Estimado de
Mercado, mds #i. Cuentas por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable, mas
Construcciones an procesa dal Proyecto al 65% de su valor segin reporte de Inspector
Independiente del Proyecte, mas v. Efectivo al cien por cidnto 100% recibida an |8 cusnts
Fiduciaria Tramo Z todo lo anterior dividido ertre el Saldo Inseluto total def Tramo 2,

.
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deberd representar al menos 120% del Saldo Insoluto del Tramo 2. De acverdo con
confirmacion de Agencia de Pago, Registro v Transferencia, al clerre de marzo de 2021, el
Salda Incoluto Tramo 2 es por la suma de 55,000,000.00

De acuerdo a lo anterior, tenemos los siguientes valores:

-~ Bignes Inmwebles Tramo 2 segin avalio, el valor estimada de mereado, a la facha de [a
presente certificacion es por la suma de 559,907,597.00
- Unidades Inmabilizrias Tramo 2, 2 la fecha de la presente certificacidn corresponde a $0.00
- Cuentas por Cobrar Tramo 2 a la fecha de la presente certificacidn corresponde a la suma
de 545,473,918.41
= Construcciones sn proceso del Proyecto, seain reporte de inspector independiente
carresponden a la suma de 537,996, 362 47
- Efectiva, corresponde 2 1z sumia de US55,164,08
Es decir qus:
[i) B.1. T2 al 50% de su Valor Esimade de Mercada &3 igual a $29,953, 79850, mas
[ii} Unidades inmohiliarizs Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mereada es igual a $0.00 mds

{fif} Cuentas por Cobrar Tramao 2 al 85% de su Valor Contable es igual a $39,502,830.65 mds

[iv} Construcciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor segin reporte de Inspector
independients del Proyecto, corresponde a la suma de 524,697,635.61 mds

{w). Efectivo al clen por ciento 100%; que corresponde a la suma de 55,164.08

Todo lo anterior, nos da igual 2 la suma de $94,159,428.83 dividido entre &l Saldo Insoluto total del
Trama 2 que corresponde a la suma de $5,000,000.00, representa una cobertura de 18.83

=,
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Cobertura de Artvos Corriemtes — Trama 2

e Mantener una Coberfura de Activos Corrientes —Tramo 2, que se define como la sumatoria
de: i. Unidades Inmobilfarias Trameo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado, mds i,
Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable; mas §ii. Construcciones en
proceso del Proyecto al sesenta y dnco por diento 65% de su valor segiin reporte de
Inspector independients del Proyecto; mds iv. Efective al 100%, todo lo anterior dividido
entre el Saldo Insoluto total del Tramo 2, cuyo valor deberd ser igual o superior a S0
sobre el Saldo Insolute del Tramo 2. De acuerdo con confirmackdn de Agenela de Pago,
Registro y Transferencia, al clerre de marzo de 2021, el Saldo Insoluts Trame 2 es por la

suma de %5,000,000.00
De acuerdo a lo anterior, tenemas los siguientes valores:

= Unidades Inmobifiarias Tramo 2, a la fecha de la presente certificacidn corresponde a
50.00.

»  Cuentas por Cobrar Tramo 2 3 B fecha de la presente certificacidn carresponde 3 (3 suma
da 846,473 018 41

- Construcciones en process del Proyecto, segln reporte de inspector independiente
corresponden a la suma de 537,996,362.47 mds

- Efectivo correspande a la suma de 55,156.45

Es decir ques

(i} Unidades Inmebilianas Tamo 2 al 65% de su Valor Estimade de Mercado &5 igual a la suma de
$0.00, mds

(i} Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable esigual a I3 suma de 5540,052.492.91
midis

[iii] Canstrucciones en procesa del Proyecto al sesamta y cinco por diento 653 de so valor segin
reparte de Inspectar Independiente del Provecto es igual 2 |a suma de 524,697,635.61; més
18 t]Q
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{iv) Efectivo recibido en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 corresponde 3 la sume de 55,156.49

Todo lo anterdor es igual & la suma de 564,705 622,74 dividido entre & Saldo Insoluto total del
Tramo 2 que es Igual 2 55,000,000.00, representa uria cobertura de 11.84 veces.

lunig 2021

Cobertura de Garantizs Trame 1

e Mantener Cobertura de Garantias — Trameo 1, cuyo valor sea igual o superior 2 150% de
acuerdo a valor estimado de mercado del avaldo de los Bienes Inmuebles Tramo 1 {B.1 T1),
sobre ol Saldo Insaluta Tramo 1. Segin confirmacidn de Agencia de Pagn, Registro y
Transferencia, al cierre de junio de 2021 &l Saldo Insoluto Tramo 1, % por l2 suma de
$72,743 413 80,

De acuerdo 3 lo anteriorn, tenemos lo siguiente; (i) Valor Estimado de Mercado del Awaluo

de los B, T1: US5107,627,190.00 / Saldo Insoluto Tramo 1 : $72,743,413.80, representa
una cobertura de 147 .95%

Cobertura de Garantfas Tramo 2

e S5e define como la sumatoria de; i. Bienes Inmuebles Tameo 2 3l 5% de su Valor Estimado
de Mercado, més ii. Unidades Inmobifiarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de
Mercado, mds #. Cuentas por Cobrar Tramo 2 & 85% de su Valor Contable, mas hw
Construcciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor segin reporte de Inspector
Independients dal Proyacts, mds v Efectiva al cien por cfento 100% redbido en [a cugnta
Fiduciaria Tramo 2; tode lo anterior diidido entre &l Saldo Isoluts total del Trama 2,
deberd representar al menos 120% del Saldo Insoluto del Tramo 2. De acverdo con
confirmacidn de Agencia de Pago, Registro v Transferencia, al clerre de junlo de 2021, el
Saldo Insoluto Tramo 2 es por k2 suma de 58,000,000.00

o
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D acuerdo & lo anterior, tenemas los sipuientes valores:

- Bienes Inmuebles Tramo 2 sepin avallo, el valor estimado de mercado, a la fecha de la
presente certificacion &5 por la suma de 555,892,557.00

= Unidadas inmobiliarias Tramo 1, 2 lz fecha de |2 presente cerbificacion corresponde 2 50,00

- Cuentas por Cobrar Trama 2 3 la fecha de [a prezents cortificacidn corresponde a la suma
de 552,218, 456.86

- Construcciones en proceso del Proyecto, segin reporte de inspector independiente
cormesponden a la suma de 537,996,367 47

= Efectivo, corresponde a la suma de US53,007,281.35

Es decir que:
(1) B.1. T2 al 50% de su Valor Estimads de Marcado esigual a $27,946,278.50 mds

(i) Unidades Inmabiliarias Tramo 2 al 65% de su Vialor Estimado de Mercado es igual a 50000 mas
(7} Cuentas por Cobrar Tramo 2 2l 85% de su Valor Contable es igual 2 544,385,688.33 mas

{iv) Construcciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor seglin reporte de Inspector
Independiente del Proyecto, corresponde a la suma de 524,697,635.61 mas

{w). Efective al cien por cignto 100%; gue corresponde a l2 suma de $3,007,281.35

Tedo lo anterior &5 igual a la suma de 5100,036,883.79 dividido entre ¢l Salda Insolsts fotal dal
Tramao 2, que cormespende @ la suma de 58,000,000.00 es igual 2 12.50, Io que es igual a 1,250,

Cobertura de Actives Corrientes = Tramo 2

s Mantener una Cobertura de Activas Commientes — Trama 2, que se define comao la sumatoria
de: i. Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado, mas i
Cusntas Par Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable; mds 6. Construcciones en
proceso del Proyecto al sesanta v cinca por gente 65% de su valar segin reporte de
Inspector Independiente del Proyecto; mds iv. Efective al 100%, todo lo anterior dividido

.
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entre el Saldo Insoluto total del Trama 2, cuyo valor deberd ser fgual o superior @ 50%
tabra el Saldo Insaluto del Tramo 2. De acverdo con confirmacidn de Agencis de Pego,
Registra y Transfarencia, al cierre de junio de 2021, el Saldo Insoluto Tramo 2 es por la

suma de %8,000,000.00
De acuerdo a lo antarior, tanemos los siguientes valares:

- Unidades Inmobiliarias Tramo 2, a la fecha de la presente certificecion corresponde a
50.00.

- (Cuentas por Cobrar Tramo 2 a la fecha de 12 presente certificacion corrésponde a fa suma
de 552,218.456.96

- Construcciones en procaso del Proyectn, segin reporte de inspector independiente
corresponden a Iz suma de 537,996,362, 47 mds

-  Efertivo comesponde 3 la suma de $3,007,281.35

Es decir ques:

(i} Unidades Inmobiliarias Trameo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado es igual a 3 suma de
50.00, mids

{Tl} Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable es igual ala suma de 544, 385,688.33

(i) Construcciones en proceso del Proyecto al sesenta y cinco por clento 65% de su valor segdn
reporte de Inspector Independiente del Provecto €s Igual 3 la suma de 524,697,635.611; mas

fiv] Efectivo recibido an ks Cuenta Fiduciaria Tramo 2 comesponde a |a suma de 43,007,261.35

Todo lo anterior es igual 2 [a suma de 572,090,605.29 dividido entre el Saldo Insoluto total del
Tramo 2 que es igual 3 58,000,000.00, representa una cobertura de 9.01 veces.

. f
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Septiambre 2031
Cobertura de Garantias Trame 1

e Mantener Cobertura de Garantias — Trame 1, cuyo valor sea igual o suparior a 1508 de
acuerdo a valor estirmado de mercado del avalio de los Bienes Inmuebles Tramo 1 (B.1. T1),
sobre & Saldo Insoluto Tramo 1. Sepin confirmacidn de Agencla de Pago, Registro y
Transferencia, al clerre de septiembre de 2021 el S3ldo Insoluto Tramo 1, es por [a suma
de $72,743,413.80,

De acuerdo a Io anterior, tenemos lo siguiente: (i} Valor Estimado de Mercado del Avalio
de los B.). T1: USS104,365 870,00 / Saldo Insaluto Tramo 1 : 572,743 413,80, representa
una coberiura de 143.47%

NOTA: Al cierre de |2 presente certificacién, el Emisar se encuentra en etapa de revision para la
reestructuracion de la emasidn.

Cobertura de Garantias Tramo 2

e Sa define como la sumatoria de: L. 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 fii. Cuentas por Cobrar Tramo 2 &l 85% de su Valor Contable, mds i
Construcciones en procesn del Proyecto al 85% de su valor segin reporte de [nspector
Independiente del Provects, mas v Efective al cien por clemta 100% recibido en |a cuenta
Fiduciaria Tramo 2: todo lo anterior dividido entre el Saldo Insoluto total del Tramo 2,
deberd representar al menos 120% del Saldo Insolute del Tramo 2 De acuerdo con
confirmacion de Agencia de Pago, Registro y Transferencia, al cierre de septiembve de
2021, el Saldo Insoluto Tramao 2 s por 12 suma de 56,435,144.04.

De acuerdo a lo anterior, tenemos los siguientes valores:

-  Bienes Inmuebles Tramo 2 segin avalio, el valor estimado de mercado, 2 la fecha de la
presente certificacidn es por |a suma de $62,945,201.50
n P
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- Unidades Inmobiliarias Tramo 2, 2 la fecha de la presente certificacion corresponde a 50.00

. Cuentas por Cobvar Tramo 7 a 12 fecha de |z prasente certificacidn corresponde @ la suma
de $57,654,246.19

- Construcciones en process del Proyecto, segin reporie de inspactor independiente
comesponden a la suma de $37,996,362.47

- Eectivo, corresponde a la suma de USS2,789,182.25

Es decir que:

(i) &.L T2 al 50% de su Valor Estimade de Mercado esigual 3 $31,472,600.75 més

[§i) Unidades Inmobiliarias Tramo 2 &l 65% de su Valor Estimada de Mercado es igual 2 $0.00 mas
{1if} Cuentas por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable es igual a 549,006,612.20 mis

{ivl Construcciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor segdn reporte de Inspector
Independiente del Proyecto, corresponde a fa suma de §24,697,.635.61 mds

[v). Efective al cian por ciento 100%; que corresponde a |a suma de 52,789,182.25

Tado lo anterior as lgual 3 13 suma de $107,966,037.87 dividido entre el Saldo Insoluta total del
Tramo 2, que corresponde 3 [a suma de 56,435 244 04 o< igual 3 16.78, lo que a< igual 2 1,678%.

Cabertura da Actives Corrientas - Trama 2

& Mantener una Cobertura de Activos Corrientes = Trameo 2, que ¢ 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; més fii. Construcciones en
praceso del Proyecto al sesenta y cinco por dento 65% de su valor segin reporte de
Inspector Independiente del Proyecto; mds fv. Efectivo al 100%, todo lo anterior dividido
entre el Saldo Inscluto total del Tramo 2, cuyo valar deberd ser igual o superior a S0%
sobre el Saldo Insoluto del Tramo 2. De acuerdo con confirmacidn de Agencia de Pago,

o .
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Ragistro v Transferencia, al derre de septiembre de 2021, el 5alde Insoluto Tramo 2 es por
la suma de 56,435,244.04

Die acuerdo 3 |o anterior, tenemos les sigulentes valores:

-  Unidades inmobiliarias Tramo 2, a la fecha de la presente certificacion corresponde a
$0.00.

- Cuentas por Cobrar Tramo 2 a la fecha de la presente certificacion corresponde a |3 suma
de 557,654, 845.19
Corstrucciones en proceso del Proyecio, segln reporte de Inspector independiente
corresponden a la suma de 537,996,362.47 mas

- Hectivo corregponde a la suma de 52,789,182.25

Es decir quer

(i) Unidades Inmobillarias Trama 2 21 65% de su Valor Estimado de Mercado =5 igual a fa suma de
$0.00, miis

(i) Cuentas Por Cobrar Trame 2 al 85% de su Valor Cantable es igual 3 la suma de 549,006,619.26

(i) Construcciones en proceso del Proyecto 2l sesenta y cinco por ciento 65% de su valor segin
reparte de Inspector Independlente del Proyecto es igual a la suma de $24,697,635.61 mas

{iv) Efectivo recibido en la Cuenta Fiduciaria Trame 2 corresponde 2 la suma de 2,789,182 25

Todo lo anterior es igual 2 12 suma de $76,493,437.12 dvidido entre el Saldo Insolute total del
Tramo 2 que es igual a 56,435,244.04 representa una cobertura de 11.89 veces.

V. Condiciones de cobertura de garantizs que resulta de dividir el patrimonio del Fideicomiso
antra &l menta en dreulasidn 3 la fecha de la presente certificacitn:

El rasultada que da de dividir el patrimonio de cada Serie entre &l monto en drculacion de cada
Serie Treme 1y Tramo 2, es of siguiente:

111;;0
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Sarie Tramo 1

- [l patrimonio de la Serie A, C y E 25 US590,000,000.00 entre el saldo insoluto de |a Serie A,
CyvE [U5579,702,501.15) esiguala 1.13

Sarle Tramo 2

- E patrimonia de la Serie F y G o< 15524,900,000.00 entre el saldo insoluto de |a Seri= By D
[USS5,620,444.04] es igual 3 4.43

Vi, Cobertura histdrica de los (ltimos tres trimestres que resulta de dividir el patrimonio del
Fideicomiso entre el monto en circulacién a la fecha de la presente certificacian:

Marge 2021 El resultado que da de dividir el patrimonio de cada Serie entre el monto en
dreulacién de cada Serie Trame 1y Tramo 2, fue el siguiente:

Sorie Tramo 1

- El patrimonio de La Serie A y C &5 U5590,000,000.00 entre el saldo insoluto delaSere AvyC
{USS75,724,000.00) es igual 2 1.25

Sarie Tramo 2

- H patrimenio de la Serie B es US524,900,000.00 entre el saldo insoluto de |3 Sede B
[LI555,000,000,00) es igual = 498

lunlg 2021 El resultado que da de dividir el patrimonio de eada Serie entre el monta en clrculacion
de cada Serie Tramo 1y Tramo 2, fue el siguiente:

Serie Tramo 1

- El patrimonia de |3 Serie &, C y E es US590,000,000.00 entre el saldo insoluto de la Sevie 4,
CyE (US572,743,413.80) es igual 2 1.23

- f
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- El patrimonio de Ia Serie B y D es US524,500,000.00 entre el saldo insoluto de la Serie B y
D (US$8,000,000.00) e iqual 2 3.11

Septiembre 2021: €l resultado que da de dividir el patrimonio de cada Serie gntre &l monta en
circulacidn de cada Serie Trama 1 y Tramo 2, es ¢l siguiente:

Seria Tramo 1

- H patrimonio de la Serie A, C y E s US530,000,000.00 entre el saldo insalulo de la Serie A,
CyE [US$72,742,413.80) es iguala 123

Serie Trama 2

-l patrimonio de la Serdie B, Dy F es US524,900,000.00 entre el saldo insoluto de la Sere B
yD (U556,435,244.04) es igual 2 3.87

ko miliw::m certificacian, hoy 31 de diciembre de 2021,

Charg scia
Iy Fidei
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HII_:I'TAEFA SEXTA DEL CIRCUITO DE PANARA

DECLARACKIN MOTARIAL JURADA,
En la cludad de Panamd, Capital de la Repéblica y Cobecora del Clncuito Motarial del mismo
nombre, a lea veinte y dos (27) ding del mes de abril ded afo des mil veinbidos [2022), ante mi,
LICENCIATIY RAUT. IVAN CASTILLO SANJUR, Notario Pdblico Sexto del Circuito de
Famtamd, varin, panarmefio, magor de edad, casado, con cfdula de identidad personal mamenn
cuatro-  ciemto  cincuends  y  siete-  selechentos  veinticinco  ($157-725),  comparecieron
ALEJANDRCY ALFREDC ALEMAN MIRANIDA, Vardo, perametio, mayor de edad, vecina de
st ciindad, poriador de b cidula de kentidal personal ndmem ocho- seftecimntos cuarenta y
cuatro - mill cienbe selenta ¥ pigte (B-F4-1177), JOSE FIERRO ORTIE, vardn, panameio, mayor
de edad, vecina de esta chudad, portador de la codula de identidad persemal  mimens oche -
doscienios veintineeve - mil quinicntos ochenta v siobe (5-29-1587), ¥ MIKIAM MORENOC
ROJAS, Mujer, panamefia, mayor de edad, wecing de estn codad, portador de @ cedola de
istenitidnd pemonal nimens ocho- doscentes cmesents v dis - movecienbes sesenda ¥ nueve (-
52060, presidents, socretario v lesovern, respectivamente de COMPARIA INSULAR
AMERICANA, SA., sododad andrima ingerita on 3 ficha siete dog res cualro cinoo sois
[P35, docwmento RED uno nueve coro cinco omo sickn ung {1905171), do b seccidn Mercantil
del Regesiro Piblico, iodos con resdencia on la Ciodad de Panamd. Mistritn de Penam,

provincia de Panamd, personns a quicnes conceco y o fin de dor compliniento a las disposiciones
vonbenidas an @l pcoerdo siobe-clos mil dos (72002, de catorce [14) de octobre de dos mil des
{2002} de la Comisiin Macional de Valeres de la Ripsiblica de Panamb, por este medio dejon
constancia baje la gravedad del juramento, lo siguiente;
A Qoe cada uno de bos firmantes ha rovisado ¢ Bstado Financiere Anual correspondiente =l
trefnta v wne (31} de diciombre del dos mil veintinno (2021).
B o e juicic, bos Eslados Financieros no contienen informacisn o declarmaciones falsss sobmg
hiechos de imipoctancia, ni omilen infosmacion sobee hechos de importancia que deban ser
divulgados en viriud dol docroto Loy 1 de 1999 y sis reglamentos, modificadas medionie key 67
de uno (1) septiombre de D017 y sus seglamontos, o que deban ser divaligados pama gque bas
declaraciones herhaa on dicho informe mos sean tendenciosas 0 onganosas 3 I lux de Ins

elncunslencine en las que fuernin hechad, ———-——4———— e
L, Owe a su juicio los Estados Financieros Aroales ¥ conlqmier atra informacidn linanciom
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1 [finclukta oo los mismos, representan raconsblemente e bxfos sus aspectos Tn comslicidn

firanciera y los resulflados de s operaciones de COMPANEA INSULAR AMERICAMA, 5.4
ra ¢l periodo corresponilienie del primern (1) de enero de dos mil veintiomo (2021) al treinia
une (31) de diciembre de dos mil veintiune (2071).
5 fD. Qe los Hrmantes:
som reaponsable del establecimiento y mamtenimienio de controles intemos on la empresa.-—-
Han disedimbo los mecanismos de control intermo que fodn b informacion de imperiancia

r¢ COMPANIA INSULAR AMERICANA, S5A. Seon hechos de su conocimients,
particularmente durante &l periodo en ol goe los reparfes han sido preparadios, <
10 1133 Han ovalmads b electividad die Jos controlos internos del emisor dentro de fos noventas (90)

. <

~j W

8

11 lldias provios a la emision de ke Estados Financieros. —

12 Han presentade en los Estados Financioro sus conclosionss sobre b efectividad de los
13 || comtrales itesnos con base en s evaluaciones efectundas o Tn focha, ——— s

15 [|AMERICANA, 5.4, Y al comité de ausitoria (o & quien funciones equivalente) lo siguiente —
14 et Todas las deficiencins significativas que surjan en e marce del disefio ¥ operacitn de los
17 |lopmtrales intemas, que pueden afectar negativamende fa capacidad Je COMPARIA INSULAR
18 | AMERICANA, S.A., pam repiiar, procesr ¥ reporar infermackin Mnanciera, e indicade &
18 |lhos anditores cuabquier debilidad existente on los controles que cjersn un rol significative en la
fefecucion de los controles intemos de COMPANTA INSULAR AMERICANA, S.A.

22 Cualquiir fraude, de importancia o no, que involocre a [s sadministeaciin u oros cmpleadas
que eperzan un rol significative en la ejecucidn de los controles internos de COMPARIA

INSULAR AMERFCAMA, SLA.

- e gacka uro de los Frmantss ha rovelado o los seditores extornos b existencia o 0o de
‘Eﬁnjpi_l'i.mﬂumm Jos condroles intermos de COMPARNTA TNSULAR AMERICAMA, S

cuaksquiora otros faciores que pusdan afedtar on formn impartanie tales ennatenles con
o la lecha de su evaluacidn, inclo yendo b Formulacifin de acciones correctivas eon

a deficiencins o debilidades de importancla demro de Ia cmpresa ————
, Esta declaracion b hacemos par sor presentada ante ka Superinterdencie del mercade de

£ B B Y H B-R B-nhB

alores y en conocimiento de las consecuencias que enciema el falso Testimonin regulado por ¢l
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NOTARIA SEXTA DEL CIRCUITO DE PANMAMA o 2o

articube 385 {segundo toxie Unico) del eddigo Penal.
Leida como les fue esta declaracidn a los comparecicntes en presencia de los iestipos
mstrementales senores CLIPRORD BERN ARD, con cedola de identidpd pesonal mamer ocho-
custrocienios dos - cuatrockentos diccinueove (B-402-419) v CARLOS CALERO con codula de

identicdad personal nimeero ochar nevedienles cincuente ¥ oclix mil goinientos oclenle y ano

{B-858-1551) ambos mayores de edacd, vecines de l Ciudad a quicnes coneao y son Hibiles par
el cango; la encontraron conloome, |3 enoontraron conforme, 1 impartiron su aprotaciin ¥
firmaron todos pars corstances, con los tosipns, smbe mi. ol notario qoe doy e ————— .
LS DECLARANTES POR COMPANIA INSULAR AMERICANA, 5.4,

ALEJANDRO ALFREDD ALEMAN MIRAMNDA

: itk

H Z AM MORENO ROJAS

TESTIGOSE PO LA NOTARIA
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Gompania insular Americana, 5.4,
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Significado de la calficacidn
Categoris AA. Emisionss con ats calidad creditica. Lop fectores oe proteccdn son fustes, El resno ss
rmicdesto, pudienda variar & farma acasional por las condiciones scandmicas
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Racionalidad

La caificacidn s susienta en los altes nveles de liquidez s cuales son halgades para cubnr sus obfigacones
B COMa plars. Temblen conalders | reclperacian an |os iraresos provenentes de venlas da Brrenas v lobes
urbanzedos a consecusncls de la reaperfura scondmiza en el pals, a pesar de ells, sigue reportands
indcadonss negatives de rentabiidad debide a los impuesios del perodo. Adicional sa tome an cuenta lae
condiciones de ka nueva emisidn, considerando 1 cobertura prosentada oe sus obigacionas financiaras v los
BOSCLIBC0E NIVEIEE OF QErantias.

Prrepactiva
Esiable




Resumen Ejpsutive
Le calfficacidn de nesgo ctorgada al Programa de Bonos Comporativos Rofateos oe Compafda Insular
Amencana, 5.4, 58 bazd en |a evaluacidn de los siguisntes aspaeios

MWiveles de Hguider sdecuados y robusto flujo de efective. A diciembre 2021, los sctvos cormienies
eumenteron an 11.6% ocasionado por ol incrermento en el inventarno de viviendaa («5.4 veces) debido a que las
ganstrucciones an pracean finszeron y pesanon & sar pans dal Mvantano para 12 venia. Aunaco a ko antenor,
e regstrd un incremanto an al afactiva (+2.9 vecas) causado por ¢ incremento en las cuentas tencarias debado
@ ka8 mayor recaudectin de ebonos por parie de clientes. De igual manera, los pasives comentas aumeantaron
an 1.7 vecss debldo al suments en las cuentas por pagar @ cortoe plaes, que son arncpalmeants cuentas por
pEJar & provesdores comerciales, sumado a |o ansedor, &l aurmento de 08 bonos por pegar &t la porcon
corriente de igual manera aumentd. A consecusncia de o anteriar, |a liquidez cormants se unice an 8.2 vacae,
lo zual significa gue la compafia puede hacer frente & sus abligasionss de corto plazo, v i liguidez scide (sin
teimnar en cuenta los inventanes) 52 ubich en 06 veces, eato debido a que 6% imenancs Componen uwa msyor
pane de los actvos comentes. La compafifa ha mantenids | tendencie de poseer una fuerte posicidn en la
liguidez corrisnte v U promedio duranie los dEimes 4 2N0g ha sido de 11.5 veces. En cuanto a su fluo de
gfaciiva, |8 companla mostio un Bujo positive. &0 sus aclividades de opsracn, derivado de los abonos y
cancalechnes por parie de los clientes, en cuanhs 2 su Sujo de inversidn, es comin que se ves nagativa, dabido
a loz gastos gue se deben hacer pars sus consinucciones en procesa del Trame 2. Por Ofima, en el fiujo de
financiamients, de igual manera resulio &n un défcl debids al pago de 25 obigaciones bancanas. Sin embamo,
el fluio de operaciém fue |6 suficientamants rabusts pars pader cubrir los déficts moatradoe anterfionmenta, par
lo que en el afio 2021 se registrd un aumants de sfesdive y sumaso 8 efectivo iniclal el sfective tetsl fua de BY

10.02 milfones.

Recuporacidn en ventas o Indicadores de rentabilidad nogativoe. A dicembre 2021, Compafia Insular
Amaricana, SA4, Mostd Und recuperacion en sus niveles de ventas, principaimente par ia reapertura de 2
gconomia, la cual les sfecio en o afic 2020, va gue la enpesa sole esluva an oparacibn & dlema temestre,
Mastrando niveles de venias previos a la pandemia, sspecialmenis en la venla de vivendas. Asi mismo, |as
ventas de loles de termeno iguaimanies mosiamn una fecuperacion, 4 emibarmo, esios no han fegedos a los
niveles mostrades antes de la pandemia, A diciembe 2021, sa regisird una ulilided bruta menor al afio anderiar,
ya que [os costos por (a8 viviendas incrementarsn de (a misma forma gue los ingresos, hay que destasar qus
a junio de 2021, los coswos de viviendas sobrepasaben @ 185 vemes netsa, Los gasios geresales
administFathvas mosiraran wna disminucidn respecto al afie anlerier. Lo gua cocesiono gue hubisra una pédida
fua impussto sobaa B renda de Banes inmuebles nuevos, ¥a que fuse mayor a la viildad en operacion mosirada
por la compatia. Derfvade e lo anberior la Rentabiligad sobre Activos (ROA) 58 ubicd em 0L 1%, dervado de ta
pérdida duel pericdo ¥ ul auments en &l achive [+B 1%, v la Renlabiidad sobre Pairimonie se ubicd &n -04%. de
iguel manera afectado por & pérdida del penade ¥ la bgera disminucidn del patrmonio [-0.4%) Ambos
indicadones son negabwos, peno &t menor medikda respecta 8l afa anbesor.

Cobertura sobre la deuda prayestada. En tas proyecciones da (8 compafils, 58 MUESEI UNE MACIPETICEN &1
Ias ingresas por abonos de dientes seumado a les cancaladones de las viviendas v loles de termenes, Mostranda
una cabenurs sabre paslos nanceros por encdma da 1 durante los afioe de |la emisiin. lo cual gukre dedr gue
la compaltia tendra la capecidad o& hacar frenfe a sus obligacanes financieras, Respects & & coberura sabre
al gerviclo de deuda (EBITDA / Amortizacionss + gastos Financmerog] & encusnird 8jusisds en las primeros
afios dos afios (2033 ¢ 2083 debedo & que en 2023 vence & Bono Coparatve de la Sama A d&) Tramo 1, por
I e represenie une sekda de afechvo considarable, sin amiamo, para asa facha 12 companis sspera tanar
UNA Mecuperacion en sus niveles de ventas adecuado y reapaidado con un Nujo de efective acumuleds para
hacer frente 8 este, Respecio g s vadables 8 considarar para |2 proyecoiones, se deben tomar en cuenta la
cantidad de viviendes vendides, asl como, koS aosios indinechos pare poder fened una coberiura mayor a una.
Azimismg, & Compania cuente con garantfas més que suficienbes para cubrir las emisiones de los bonos
corporativos, los cuales estdn bajo un Fideicomise para asegurar los actives acardados.

Garantias del Tramo 1. Las Series del Trame 1 estarén garantizadas por un Fidelcomiso de Garartia, el cusl
comprende primera hipotecs y anficresis 2on limdssisn al dersska de Jaminio sobre bienes inmuebdas del Tremo
1, eiye valor de avaiio daberd sar igusl o mavar &l 150% del saldo inssiuto de ks Bonoe del Tramo 1, eal como
por |8 cesidn de cuenies por cobrar dervadas de los Gordratos de Comprevents y Contreios de Promasa de
Pago de dichos bienes inmusbles, v 1a casidn da la pdliza da incendio 1000 riesgo.

Gaerantizs dal Trame 2. Las Seres del Trame 2 estardn garanlizadas por un Fidecamiso de Garantia, el cusl
28 compone de primera hipotaca ¥ anticresis con limiladdn al derécho de domania sabre los Benes Inmueblas
Tramo 2, yo las Undades Inmebiliarias Trams 2 que s construyan sobee dichos inmiebles, |8 cesion
suspensiva de las cuentas por cobrar denvadas de Confrabas de Compraventa o Confratos de Promesa 42 Pego
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ta ios bienes inmueties v/ e unidades Inmobiliarias, ademas oe los Contralos de Arrendamienta sobre Las
unidades inmobiliarias, v 1a cesion de la pdliza CAR y la pblca de incendo teda resge. La condicidn da cobertura
de las garantias del Tramo 7 deberd s mayar o igual & 130% del salda insasluto de los Benos Tramo 2,

Mueves Provectos del Tramo 2 y Mueva Emimidn. La compaiia emiticd una nueva emisidn de banos
Corporatives por hasts LSS 85, 000,000.00. lea cuales seriran para inandar el repago de le deuda finsnciers,
Fnancar desamolics inmobiliados ¥ pera usos pensmales corporaiivas del Emisge. Dichoa bonos esiendn
parantizados por un Fideicomisa Irrevocable de Garantla, el cusl se compone de primiera hipslaca y anticresis
con limitscion al derechn sobre ks bienas inmueblas, cesidn imewocable de lae cueniss por pEQEr, Caskn
irevocatie da Bs indemnnizaciones 99 s segwos, ademas cualguler suma u olros bienss que =8 raspasen al
Fideicornise, Los desarolios fuuras son Provecios Residenciales, en o cusles se ancusntran Casa Dal Mar
(Townhomes vy Aparamenios), Sodhaomes (12 Willes) v The Palms (7 formes de edificios), Donos proyectos
Bmpiszan U alape de construcsitn en el 2do Trimestre del 2022 A excepcidn da The Paims que su clapa oS
construccudn empisza an ol Gifimo trimestrs de 2022,

Respalds del Grupo Las Pueblos, Compafia Insular Amedcana cusnta conal reapaldo del Grupo Empresarial
Los Pushlos ded ques forma pane, siendo esta une Corporgcian conformada por empresss con mas de 20 aflos
de ssparianca y con wa amplia trayectorla emprasaria, dedicadas al diseflo, arquitectira, consEescion
mercadad v veanla de residanciag, apanamentos, penlroe comarciaies, entre oiros proyecios.

Factores Clave
Factoroe qua pudisran majorar 8 califleselbn:
= Maostrar una /endencia positiva &n los ingrescs proverierkes de venlas de lerrencs i [oles urbanzadaos,
meorando aed sus Indicadomes de rerisbilidad,

Factores gue pudieran desmajorar la cafificacidn:
»  [Desmeajorar sus nivelse de Bouidez, siendo asl ajusiados para curmalic con sus oblgacones & coats
plazg,
« Mo mostrar una recuperscion B0 5UE Ngreses, afectande asl sus indcadores de rentatslidad,
s Moetrar Nujos de efectivo negativos, oue pusden afectar la liguidez acumulada.

Limiacienss de ¢alificacion

Limitaciones encontradas: Reclasfcacian ds Ins gastos fnanciros, segin la MIC 23 (Coatos por Préstamos)
al cusl praibilits cus ko gesies Enanciarns sean dractamants AlMbuibles 2l congbrucoitn o sacduccldn de
activos, por o gue sa reclasiios an k1 cuonta oo consinicsones en proceso, Por & enierior, | cobertura sobre
loz gastos financieras real a diciembe 2021, ro o5 sgnificativa.

Limitaclones potenciales (Rissoos Pravisibles): ], Resgo ateate por la pandemia Covid-19 en caso da que
gl gobiemo penameno solcibe peaodos extendides de cusreniena del pais reducisndo 2 dinamismo de
acenamia y 8l sector mmckiliario, ), Alza en los precios ds eansiruesite, que ss pusda traducir en incramanto
dia los costos dirsston de sonsiruesssn.

Metodologia utilizada

La opmidn cordenida an el informme 56 hi basedo en 18 aplizesdn de 1y matadalag's pars Caificacsan oe masgos
ds imstrumenios de deuda de oo, mediemo ¥ lago plane, gociones praferanies can fechs 02 de nowiembne e
2017,

Infarmacidn wtiltzada pars In ealifleacidn

= [nformacidn financiera: Eslados Finencienca Auddedes &l 31 de dolembre 2020 v 31 de diciembra
e 3021

« Rissgo de Liquidez v Solvencia: Proyecs ones fnascieras de 2022 a4 2025

= Emislén: Progpacin Informativo Pralimingr dal Progama de Bonos Corporativas Rotalivos, Conlrato
de Fideicomiss de Garartia, Gontratos d= Cesion, Infarmacisa cua@tativa del nforrme de ka emisiin de
las Series, A B, y C e Notas Estruciuredss con Gradito Subyacents del amisor.

Hechoe de importancla
» Enjubio de 2021, 3= realizd una redencidn anticipads de forms garcial qus comespande a |a Serie B
Trama 2, que g2 llevd 8 cabo &l 23 de julia da 2021 y ol monto 3 radimir fue de LSS 2,706,896.86.
= Enagisto ds 2021, & realizd una radencian anlicipads de forma parcigl que cormsponde 3 ke Serie B
Trama 2. que 3¢ llevd 8 cabo & 30 de agosta de 2021 ¥ el monto & redimir fue oo USE 2,283,004.04,




# Enagosto de 2021, se realizh una redencitn antbeipada de forma parcial que cofresponds & (3 Sane O
Trama 2, que s& llevd a cabo ol 30 de agosio de 2021 v el monto & redimr fue de USS 554, 75556,

«  Enoclubre de 2021, 82 realizd una redencitn anficipada de forma parcial que comesponds o la Sere
A o= se llayd a cabo el 08 de sctubre de 2021 v al monks & redimir fue de LISS 2 500,000.00.

« En noviembre de 2021, se reakzt una redencon anticpada de forma garcal gue coffésponce & |8
Serke O Tramao 2, que s2 Bewd a cebo el 22 de noviembre de 2027 y el monbd & redmir lue de LESS
2.435244.04,

# En noviembre de 2021, s= reekrd une redencidn anticipada de forma parcal gue comasponds a la
Serie F Tramo 2, gue se izt & cabo &l 22 de noviembre de 2021 v &l monto a redimir fus de LISE
LT 55508,

Contexio Eaondmiso

5@ preve Que & fnales del afio 2021 s economla mundial se sgpandis o +5 5%, siendo este el nimo postenor
& Una recesibn econdmics més acelerado an los ditmos B0 afos debids én grn medids ol feerts repunts de
algunas econamias prncipales. Seqin les perspectvas dal Banco Bundial a junia de 2021, muchos mercases
emementss ¥ en vias de desamolio sequirdn luchanda contra ks efecios advarses de s pandemia COVID-18,
A pazar do B reactvacion econdmics, se aspars qua |8 producdidn mundial presents wha reduccidn interanusl
alradedar go 2.0%, slendo infemar 8 iss proyecclonas realizadas entes da la pandamia, Para 2022 19 perdidaz
e ingresas ped cApita no e habran reveriide para aproximadaments dos tercios de los mercados emarganlas
¥ econamiss en desarrolo. Entre lss economlas de ingreso baje, en donde la vacunacidn se ha relrasade, los
aefgclos oe la pandemia han anulado los logros cotenidos enmatena de meduccion de la gobreza ¥ han agravada
ks inseguridad y olros croblemas de laige plaze.

Sagun gl Fonde Manetario Internacianal (T} les recentes presiones sobre log pracies en gran pane reflajan
k2 invswal evolucidn relacorada con la pandemsa v los desajustes transitorios entre ka oferta y Ia cemanda. Se
prewd que la infackn regrese a los rangos que s registraban entes de i2 pandemis en la mayoria de los palsas
g0 Z0ZF una vex que estas perurbacnnes veyen quedando refigjades en o5 preacios, peno persisis Una gran
meadidurnbre. Tambitn S8 pradd que B8 imfiacién aes elevads en siqunes economias amarganies v en
desarralia, debido en pane al alto nivel e e precios de loa alimentos. Los bancos centrales examinan
detenidamenls las presionas ransibodas aobra ka Inflacién con al fin de evitar un endurecimiente de las polifces
Rt Qua S0 enda una idea mag clara da la dindmica subyacenie de los precios. La comunicacin clara par
e oe bos bancos centrales sobre les perspectivas de 3 polltica monstana es fundamental para confarmar las
expectabivas de milecibn y salvaguardarse de un enduecimisnio prematurs de |las condizianes finanseras. Mo
cipalanle exsle of riesge de gus las prezionas ransitonas se waalvan mas persastontes v 165 baness sanboles
poalbiemente necesiien iomar mendas prewentivas.

Fara |a reguin o8 Amanca Latina v ol Cante, seqin La Comasidan Econdenica pare Amerca Lating y of Gariba
{CEPAL), 52 astima un crecmisnio pramedia pars |8 regidn an 2021 a 5,2%, cifra qua denota un rebote desde
la prafunda sontassion 4= § 8% mgetrada en 2020 como consecuencia de loe afectos advarsos producidos
por la pandemia de COVID-19. Sin embargo, segun lo indicade por e Onganizacdn de |ss Naciones Unidas
[OMLD, eaia expansidn no acangard pera ssegurar un creciminbe ecstenide ya gue los mpactos socdidles de
15 crisks v |os problemas esbuciurales de &2 reglon e han agudizado ¥ se prolongeran durante @ etaps de
recuperacion. El Banco Murdial indica que 13 regitn de América Latina y el Cariba es |a mas afectada por la
pandemia COVID-12, caueando un impacts & largo plaze sobea las diferentes sconomias, A pasar del fueeds
mmp@Echs. =8 previ una mejora Bn @S peragectivas econbenicas para Aménica Latna y 2 Canbe este afo. Tras
uia calda del Products Intemma Bro regional oel 5, 7% (exciuyendo Venezusla)] ragistrada en 2020, 58 &5para
uma vueha al crecimianto de un £ 4% an 2021.

A noviernbre 2024, & Indice mensual de aciadad econdmics ([MAE) regiird WA craciffiams O 33 33%, an
comparecion de noviembre 20200 De igual maners, & indice mensusl de achividad econtmica (IMAE]
BoumUlato de aneno & noviembr 2021, presantd un auments de +16% en companacitn del misma perdodo del
afo 2020. Eato rapresents un compartamiants pasilive an 13 economia panamena, mostrando un proceso da
recupsracitn fres & impacts da la pandemia COVID-18,

Exts ncremeno contnda mostrando la recuparscion de 1a sclividad economing luegs d&d Impacio de |
emergencia sanitars por &f COVID-13. Bl compodamisnio favorabie se ve influenciado por gl credmients de las
piguipnies aclividades econdmicss: Explotacidn de minss, Consfruccidn, Obras aclividades comunitarias,
sociales v persanales de senvicios, Comercio, Transpors, almacenamsnts v cormuncaciongs, Electhicitad ¥
agia, Servicos de salud govada, Industriss manufachureras, Administracidn piblica, Pesca, enfre diras. Pac el
canbrarin, los secloras gus presentaron tasas neqgabvas fusron: Hobeles  restaufaniss, Eapdicias de sdusasisn



privada, Hogeres pavedos con serviclos domésticos, intermediaciin finandiera v Actividedes inmobiliarss,
amprasaniales y de aluilar

La econamia panamens sufid une pronungieda contraccidn, reglstrando una calda en la producsitn ¢e 17.8%
an 2020, darivado de Bg esticias medidas de contencidn v restricciones & la movilidad para combatbic s
pandamia, Mo obelante, |2 reaciivecion de fa economia gicbal ¥ politicas macroecondmacas faaraties han
coniribuide a la recuperacion econdmica Bl panorama para 2021 es opbmesta, sungque anbe fa eontifiug
incwrfidirnbre mundial, paficulafmants 8 cause ded surgimiento de nuevas cepas de COWVID-19, axisbs & Aesgs
di unz lendencia negativa Como eobariura en eonfra de estos potenclales factonas y riesgos externos, Panamd
sofcilt una (inga de precaucion y liquitez por oos anos, 1 cual fue aprobada por | junts dirsctiva ded FMl en
aneft da 2021, parun monto squivelente 8 500.0% de |8 cests o USE2 T mil millonss, La prionidad del gobeimo
as proteger (a8 vides v $aud de la peblacion medisnta un programa de vecunadiin dua facilite @ sostenibilizad
de la reaperturs econdmica v dare continuided & las pollticas pdblicas que permitan esiimular la recuperacidn
acondriics ¥ & raforzar s reformag sodales para garanilzar un crecimiento sostendle @ incluysnts,

Contoxto Sector _ . =

Al tercar timestra de 2021, sagun dates publicados pir el Ingfilute Macional de Esladistics v Censo de Panama
(INEG). &l 2acior de conetrsccion presants un aumants inlaranual significativo de 4.8 veoes, poscionéndose en
B!.520 milenes en comparacidn a ke regisirade a junio de 2020 (84 1551 millorss), &l compaiamisnto da asie
sector iene una tendancia de crecimieni, pero s eskima que ks reactivachdn de dicho seclor quizas se vea con
migyor impacio en el segundo semesire del afic 20217, Aungue B3 indicadonns de oonSIrLCCIn muesinen gue =8
esld recuperando, estén muy por debaje del nivel de 2049, El desempafia de | actividad se vio fusrlameanta
afectada tanto en chras plnlicas coma privadas

Seqgun la Gamara de Gomercio, Industias ¥ Agriculiura de Penamd (CCIAPL en enero 2021, el érea de
conateccidn en md 2a redujo en 71,5%, por ia beje en lag obras residenclsles en TE.T% ¥ las no residenciales
en 39.0% Para el mes de enero no hay dsta disponibio sobe (3 produccion de concrets premezclado ¥ de
camante gris. El mereads do benes raltes O Panamd, esid compuesto de fres seciores, Ios cuales son
segregados depandiends de la ulilizaddn final de los nmusbles:

« Residencial El secior de bienss rElces esdenciaies w8 caraclenica pancpalments por i@ verta y
alguiler de casas v apartamantoes.

s  Comerdal El seclor de bienss faices comercal, eetd vinculeds 2 la venta y alquler de [Beales
comercales v de oficnas,

»  Industriai: €l secior de blenss ralces mdustnial, esi@d compuesio grincpalmente de fBbhcas plantas
producioras, procesadosas v galeras, enire obnas.

E! sactar inmobians de Parame 58 ancusning an acclones qua ha imputsads el goblemo paa e reaclivecian
eeondrmica an todos las ssstares. Enire afias he emibdo keyes v dacratos que facitan la bugna invadsiin, coma
la lay Emma (de sede de mudinecionales), asimésmo, |8 by de arandamiants fnanciens de benes inmuebles,
y tambitn la eprobacion de se8 nuevas 2onas francas.

Andlizie de lz ingtitecidn

Rasama

Gompafila Insufar Amedoana, 5.4 & ung eocledad andnime debidamants conslituida conforme a la Ley 32 da
1627 de la Repoblica da Panamd, segon congta en |a Escritura Pdblica Mo. 457 del T de ensro de 2011 de fa
nictaris quints del crowio de Panama inscrita en |la Ssccldn Personas Mercanties del Regisire Publica a la Ficha
T3458, Dogumanty 1806171 e dia 7 de enero de 2011, Medante Escritema Plbica Mo 182351 de 10 de
diciembre de 2012 se celebrd |a fusidn par absarsdn on o cual Compafila Insular Amaricana, 5.4, absarbid a
Dcean Reef Rendences, Inc ¥ Oosan Resaf Resdences 2, Inc

La amprésa Cia |nduiar Arpefsans famma pare del Grups Los Pusbins, uns fusidn dio varfas emprasas
dedicacas & ins diversas aciividedes relacionedss &l dizefio, arquitaciura, Consbruccidn. mercades ¥ venia de
residencias, apanamentes, centios comerclales, ofidnas y oiros proyecios. Ademas, cuenta con 30 afes de
axpariencia en al desarmollo de proyecios, los cusles estin caracisrizados por divisones comerciales, kales
como goluciones comerciales, almacenamiento, provecios especiales, desarmilla inmobd@o ¥ ranspone.

Cha. Insidar Arcicans &8 Una SMensss principaiments enfocada a la promocdn, desarralls y wenta Jo proyecton
inmobiliaies. Su proyecio mas relevante es 18 construcclon de dos Bslas de 103281 mis2 y &7 552,55 mis2,
Dichs provecio esid consttsdo por una comunidad residencinl, os cuales condardn con senvicica de
restprantes, apas, gimnasios, piecnas, suparmarsados, canchas de lenig, zonag sl gire libre y etpacion para



la inferaccicn socal, Las generaidades con las gue cuenta el complejo esidn conformadas de ks siguente
IMENETa:

¢ Una varedsd d= (oles residenciales con acoeso @ ung amplia sekeccion de inal@acionse de diversds
gamaz a nivel murdial
+  Gulasde disefo que regran en todas las propéedadas e ia isls pare gamantizer i estilo arjuitactinico
eminencia de |35 resicencas.
#y veides PEFGUSS recrealivos, canches de iznis y canches da squash,
Area manna ¥ Club de Yates de comadidad y servica
Fitra oplica para garantizar la conscihidad de las residencas
Lae islas estan coneciadas a tiesra firme por medio de wn puenie de apeaximadamenta 160 matros o2
largo.
. Aﬁm mastringsdo las 24 horas, moniboreade por un egweso de sequndad attamante enfrenads,
garantizando su pieacidad v segpuridad,

Goblerma Corporative

Praducts del analisis reaizado, seconsicera que [a compania fisne un nved de gesempens Acaptable’, respacio
& =irs practcas de Gobismo Comorative. Esle nivel e debigo @ los accionietss de ks misma clase tenan ks
mismas derschos, cusnian con un ma de andargada 4o 13 comunicacian con loe sccionistas. aungue no esta
deasgnade formaimsnts, B conformacidn def Dimcloro estd compuesto por personas con  difersnts
formacidniespaciahizacion ¥ la expaienca premedio 85 mayer & 10 afes, Asi mismo, el auditor sxdemo una
ooinidn favorable a los EEFF presenlades,

A la fecha de andisis, e capifal en accones de Cia Ingular Americans estd compussto por 10,000 acciones
comunes, con vakor noming! dé USE 1 cada una La esmpasicitn scoionana estd conformada por ur divansa
e de acconistasy, como s& detalia a conlinuacin:

rugn E ennomico Aorconfale o participacian
Alajamdrg Alirads Lemen mas
T Inck Bissh 71 2i%
Neiet Eroarpreeg Ine. Jack Blgsh 2 BI5
Juan Garga Fékrga 5.51%
S Alberio Valariso 5.41%
Jupn Carca Pibega 0.88%
TR 0, BESE
José Fail Anms 1.BESE
R Sl Lnsrts Cibiric 2.06%
Jwirs Alurdn 0.BEE
Flias do Pwoc 3,.00%
Aroran Wvasimants Caip Boloman Emoy 1.7
Mgl Qenzaler-Revila 1.5
Gillemao Menne Mot By
e T G Mundial Tenedsra, SA: LT
Almmnde Afveda flemas 3. BE
Fundassin Alsir Alnzasndm Vi 1.7
Darisl Hemuchs T.85%
Facts Folabe Global L. b MO 3 B
B Assiation Ralnpl B&ecorae 3%
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De gousedo con la cléusuls Tercera vy Guarta del Pacts Spesal Ins acciones padran ser emitidas gl portadar
coma nominativas, segin dissanga a Junta Dirsctive y ls Junies podrg permitir el canje de cortibeados sf poracas
por cerificado en beneficio del dusfio y viceversa. Las accionss al ponador solo podrén ear emitidas sl fueren

1%e readipd una pRcUesta a |3 compafia pars determingr iU nivel de desempalio. Fecha ge scivsizaciin 30 da junip ca
2021,



totalments pagedss y Bharadss, Con respecto al ragpass de scciones, s efectuard en el Regisho de AcSonss
por &l 1emedar regitrado de las soclones © pov sU apodernde, debidamanta autofizado, Los domds accionistas
tendran deracho prederentaments 3 COMPrar |38 220i0Nes que olro atcionisia deses Uaspasar, de acusndo con
la prepoceiin de scciones que posean dichos accionistas. Para este efecin, ol acciontsla que deses iespasar
sus Acciones habrd de comunicsr @ s demds accionslas su propdsito por escrito con beinta dias de
anticipackin ¥ dentro de ege termind s demds eocionisias podrén adk Ui e58as accones segim |os porceriajes
L= enranran e

Segn gf Pacio Social, la Jurila Direcliva dederd estar compussts de no menos de tres ni mas de siste mismbnas,
en donde el ndmeno serd fado por regchucion de la Jupia, 8sl como su respective Plana Gerencial. Asimisms,
la Sociedad serd sercda por |12 Junias Dwecliva, donde fendrd bajo jursdiccldn & conbrol absoluio v
adminisiracion total de o3 nesocos de k3 Sociedad, 0% CUERES CompIansen vendar, amenc, pammutar o de
caaiquier otra manera enajsna” lodes o pars de los biepes de la Socedad incluyends su clienlela y prvilegios,
franguicias i derechos. Asimisma, no se mecesifars ol wolo ni el consantrmienle de los accicnistas para el
trespaso de 103 bienes en Melcomiss o para gravacas con prénda o hipoleca, en garantia de las deudas de 3
oociedad o de tercers, bastando para alln ona resslucsn dads soee la Justa Dirscliva, A cantinuasidn, e
pm!mtﬂ Ia Junta EIII'EEE.I'&]' ka Piana Garaasinl eon la qIJE cisnin s thﬂ-l'-l'l.pﬂﬁll.
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Para |z ridligacon del nesgo operacional, la smpresa ha implementaio una adecuads segregacitn da funciones,
incluyenda la independencia an 2 autorzackén de transacaonas maonatariss v resliza una reconziliacion de les
fransaccones, cemple con los reguenmisntos requiahcnos v legaes, aplica 85 normes de Atize en el negestio v
desarolla achidades pare culbrr 8l fesgo. incluyenso poliices de seguidad de infarmacin.

Responsabilidad Soclal Empresarial (REE)

Preducts del analsis sfeciuado, 56 considen gue Comgaiia Insular Amaricans, 8.4 cuanla oo un cesamgeia
Fegular® respecio a sus priclicas ambientales ¥ sociaks. Ya que no cuentan con programas g polltices para
temas ambientales, de ehiciencia snergetica o la geshon de residugs, De igual maner, es mporiznte mencionar
fque l& compahia no ha sido objsio de molias o sanciones en manevid ambenial a |a fecha de analisis.

Dgeuuium:y EE‘IFI'CIHI!I

Operaciones

Compania Insular &menicera, 5.4 atgund de ICA Paramd, 5.4, los derschos de rellenas sobve =l leche manno
de un frea de 19 hactéreas mas 81 mie? para g epecucibn de las jstas 1y 2 de Punls Paciica cesién gue hace
&n o3 mismas Erminos, derectos y condcion2s del Contrato e Concessdn Administretiva Mo 75.95 El 23 de
diciambre oe 2073, 58 formalizs 2n el Registro POSEcs & cormenio de lusdn enle as companias Ocean Reel
Islands, Inc y Compania Insular Americans, &4, sobrevhiends Cia. Insuiar Arvancana, 50,

La misidn da Cla Insular Americana es ‘Empress, dal Siupe Los Pusbios, lideres en desarrollo iInmobfiana
innowadicr, de sfa calidad, que brinde |3 mejor relzciin de valor pera nuestros cllenies, 3 lraves de b
responsaiahidad del enfoma, con nuesinos accionistas v coleboradones.” Asimismo, su vishhn es "Foralecar
reconociminnts como empresa lider y de prastgio, ofreciends respaldo, calidad v confienza, indamenlades en
nusstes expengnca, mantaniande la preferanca ée nuestros clisntes”

2 L calficacitn ge chtuvo por medio de una ancuests E2C acusdzrads en jurnio de 2001,

=d



Sepon & informa de Mepecchan y Avaloo realizade el 17 de febrera da 2078 por Pansmericana da Avallos, S.A
sobre b iotalicad de las Iobes de 1 jsla La Pinta. def Proyeclo Residencial Ocasn Real Island Resldences, sa
astimd qua ol Vialor Estimaco e Marcado es e BY. 2683 mifonas.

Desamolios Actuales

A la fecha de andlisis, la erpress cusrla con 4 proyectos, o8 cuales ya estan disponibies para la venta y an el
caso de Seascape ya fue vendido en sy Iolaidad, en ok proyectos reslantes cuenian ya con mas de la mitad
e las uridades vendidas cama se encuenira el prixima cusdng

Desarrollcs Actuales - dic 2029
M e dal Freyesin Tapkal s Total dd nkd o Hmidades Vondldas Abooo Frorredio
Baaoh Tub Residmoes 11,268 L5 at AduEYH
Wiliza GMP 4071 3 E} LBH.
Witk Wanlel 5RIF 3 f EER s
‘BeascIpY L] 43 A3 LRI

Feente; Cis i dmeresnallsbaneibr: POR

El Abono promedio que fienen los proyecios antaroments 85 &8 43 13%, S abonio Sine parg Snancer
acthvicades de i@ compatia, a5l como para rminar ins proyectos. Gada proyaecho Gusnta can un precio dem*2
diferants degendéando al 4ras danda a8 ubigus

Nueve Proyecio

Cempatifa [nsular Amancana, 5.4, aportard 15 lobes de termeno ubicados en & 15la 2 (La Pinta), di&l dessarrnbs
COcean Resf island Resdencas, vhicado &n la whanizadan de Punta Pacifics en ia Cadad de Patama. En asia
sentic, (8 Companis estma que las Sedes del Tramo 2 de Bonos 58 colocardn para finansiar hesta ol BE%W de
los costas directos de construcsion, axchnends ks casios da terrans, da un desarrollo de 8 edificios. La deuda
eerd cancelads con & TO% produchn de l8s wentas da las unidadss resdencialos del dagamodo, con un pracio
promedio minemo ds UGS 3 500 por m2,

La primera subelapa el proyecto consiand de 4 edificos y 47 midades residenciales de las cuales ya se poses
un &40 % de varfas concetas, incupendo lotes destniados & edificies. Asimiama, 05 edificios comrespancen 8
proyecios residenciates 3 desarmollarse en 5 lotes ¢ 24 wdades pan b batal 88 114 unidades reakdanciales,
an donde ya se mantanen ventas pof & 57 % Lo edidcios tienen como méximo & plsos de alkura y comeran
con 4 8 6 residenciag cade unD con wh meiraje promedio de 330,58 m2con famantos que van de 150 m2 8
TOSOT m2 ¥ un precio do vents promedo de USE 4,408 ol melro cusdrado, La comunidad contard con
amanidzdes coma maring, Club de¥ates, programa de ranta de embarcackdn, profeccibn con rompeolas, muele
prinsipal disefiado pam cariles eléciicos, seguridad con conlrol de scoesa, estacionamienlos, sbastesimierio
di combusthile lisnda de accesonas, sapvess de admirssracibn de yeles, enfre stros. Adicsonalments, &f Clu
e Y alRs Conlard oon DRcNE, PEslRErante, DAary omnesn.

En &l sigulssbs aiadng ao datalan loe desarolios futunsa:

Dasarrollos Fulures - die 2021
Mo dal Finyeein Tolal Unided = Proverea [mGT o Canatricc s Caimas s canaiuciidn
Caga dol Mar 21 % 20 de 2072 24 SRt
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Las actedades de la empresa en & afo 2020 se vieron afectades por |z pancemia COVID-14, sin embarga, |8
caenpania tomo medidas implementarias y refarsd en ofras. Los planes de venta y continmdad 02 estos 0o 58
vigran afectades ya que kst confrates de comprensenta vy eobros de shanos continud segim lo pactado, todes
las asdhwdades prependemmia corfinearon ¥ 88 lognd camar § contrette nuevos &n el psricd o dere de
cuarentens, demaostrends une capacidad da continuas con &l gire da negocic a pesar de las advarsidadas, &
equips de vantas de la compaiia asluwa activo duranie (B pandemia



Andlisis Finanslers
Actlvas

A diciernbre da 2021, los achives de Cia, Inauisr Amarieans =o ubscaren en B 303 T milinas, magisirands un
cracimiste interanua e {#3,1%5). Este fus provessns por el suments en el inventano da viviandas {+ Bf 168
miliones) provocado por la finalizacidn de 5 proyecios gqus s firakzanon, aunsdo 8 bo anberiar, 58 ragisind un
incremamio en constriccionss an process por B, 252 millones (+54.7%), provocade principalmends por ¢
BUMENID BN costos administrativas (+53 2% y al aumerto an i3 obra gis del Beach Club {+2 8 veces)

Los activas se componen de la sigyiente manera; &l invenianss de babes de temeno para |a venia represénts &l
43.3% de los activos, seguido por las consbucciones en proceso con el 23.5%, [vego por el inventans de lotes
de termenn para proveclos com el 18.2%, &n menof medida por & electvo 3, 2% v cuentas por cobmar & pares
ralacienadas en 3.9%, g estruchiea del activa no ha f=nds cambins sigrifieativos durerds |os (iimos. parodos,
las cusnies anfemormenta mansiosadas han sdo las gus Ran represantado meyor participacin an los actives,
|gs OnicAs varkeciones imporianies asuren &n 2 aents de @ventaro de lotes pars provectos, os cuales han
disminuice ano con afio, pero g3 normal ya que es donde e lleven 8 cabz fos diferentes proyeclos da la
campariia.
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Fasivos

A Ia fecha de endfsis, los pashos totalizamn B 2239 millonas. represantands un aumento ineranusal de BY
231 millones {+11,5%), esto e provocado pringipeiments por bos depbsltos v abones recbides de deentes
(+33.0%) qua coraspondan 2 adalantos de cliendes, para la sdguisicion de unidad de vanendas o oles m los
prayecios 6 construcoin, de igual manera Mbe un Incremenio en las cuentas par pagsr a confo plaze [+61
WBCEE] Que cormesponden prindpalments & s cuentas por pager & proveedonas, montos pendiartes de toMpras
comarciaiss ¥ costos relacionades, De mual manera [a: cvsnas por pager enfre comoafias refaconadas
aumentangm an {+5.2 veces), debads al sarnents con |8 conpania Dcean Reef G5 54 sn A 4.0 milones
cug! ol afio antericr ng registraba algin mants, ias cueries por cobrar entre cormpadias ralacionadas ro lisnan
un plan e pags, Behe de vensimisnio nl devengan aigdn $po de intaréa.

Por su parie, los pasivos 5 componen por los depdailos y abonts de kos clisntes que represenian un 449, 1%,
saguida por log bones corporativog por pagar 33.9%, ¥ en menor medida fas cuentas por pagar con B.4%,
Clusnias por pader & Ios acchonistas 8.3%, por ulima. cuenias por pagar & (ompsanias reeconades 275 ¥ oon
gl L1% restante los mlenciones & conlrabslas,

En los dbimos peiodos ba mantenido 1B mesma tendencia en los pashos, ssendo asl estos los depdaios &
abonos ¥ los bones por pagar lag fuentes de fondao mas importantas, despuas do que |a compania cambiza



su astnuctura de financlamiento bancano a bonos coporatvos por pagar. Los bonos por peger an el lango placo
han dieminuido por (88 redenciznes anticipedes que he efectuacs s compariia.
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Patrimanio

El pammonio 48 Compafie Rsular 8 dicembre 2021 sa aitus &1 BY 798 millonss, mostrants un kgenm
decremento inferanual de B, 3248 miles (-0.4%). Lo deminugidn estuve explicada por & corireccidn de
ulidades reteridas pagands da BY 13,1 millchas a B -13 .6 millonas dorivado de la dminucdn de ingresas
ocassnado por la pandemiz, asf como, e superdil por revaliacdn de loles de terrend Que S8 maniuvo
conslante, El patrimoms de la compania se comgons del superdil par revaluacidn e loles de teranes B 233
mllanes usge las actsnas amlbidas y pagadas poe BY 10 roded. Par su pads, [2s ublidades o pirdidas retenidas
acumalades par B -13.5 millones y por Bhimo, &l fmpessio complameantan en Bl 2354 miles El patrimanios se
ha mantenics con sU0 misme eatruciura &1 ks Cimos peiodos ssendo esbe el superayl [ cuenta mas imponarie
del msmo,

IEWOLL R DEL PATRISIRD: (BN MILES D8 5]
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Resultadosz Financiercs

A diciembre 2021, Gia. bnsudar Americana presents ingresos por B, 96,0 millones, presentando un aumente
migrEnual va que. &0 dicembre 2020, por el cerre del pais ocasionado por |a pancemia e re@Esraron ngresos
s0lo en e GHima rmestre dal 2ho Esios ingresns 8 la facha de analiais e compansn &n venta de viviendes por
By 32 6 millenes y represectan & B2 B% 48 Ios ingresas v af 154% restants p&ﬂtmn & vanias 4& ahes fa
fermenosa

Por g parte, 108 costog de viviendas v (olas totasizanon 8/, 37.8 millonas. que al gual que 106 ingresos o un
aumeanto respacho a dickembre 2020 debide & que el ano anleior soio g8 ooand & Jkimo fmeste. Dervado de
b anbariar s reglsbed una utilidad bouta de BY, 684.2 miles, mosirande wuna recuperacidn debido a que, al éming
dal segundo trimestrs del abo 2029, a2 mostraba ura pdedids brts

Los gasios generases ¥ adminisoatvos todslzaron B 899 miles, refejande une disminuckn imporane
respacto &l afio anbanor [-T5.0%) causade per la deminucsion de los salarios i ofras remuneracioneas. Ealos
mismas 58 componen de 3 sipuents manema: 3 depreciaciin de propiedades de inversion 75.4%, sequido por
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l& depredactn y amortizaciones 10.5%, luego por reparacidn y manienimienio con 823, por dlimo, ¥ en mangr
medida 4.9% g8 componen en honorefics profesiadales, cambustibies y ubrcanies y otras gsios da cparacion,

Cierivade de ko anbericor 8l margen operatrve flolaliza B G043 milones, debide al auments & 163 ifgressa v 18
disminuEan da log gastos generales v sdminisirativos. Por su parte, se recisiraron oiros ingresos par BY. €445
y Gastsa inanpsioros que totalizan B). 880, Aunque ya axista una /Meuperacion en ios ingresos, durantes o 2021
respacks al 2020, no ha sido suficients para que la compaliis obiengs resulizdos poalivos, asio es debico @
gue de [a misma manera el coste de 85 viviendas ha incrementado, por o gus para lograr resultades posilives
BE nocesang la recupsracshn de los ingresos v la eficiencia en los costes,
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Rantabilidad
A digssmsre 2021, s regiard une pérdide neta de BY. 3245 milss, el cugl mejono regpecio a doemiore 2020

fues de igual maners registtd una pérdida neta ds B 8.3 millones, defivado principaimente por kos costos de
venas de lermenc gus deminuyaron su margen bt v el impuesio sobre la renla por venta de inmusbles.

Danvaco de lo anisricn, los ndicadores de rertabdcad de Comparia Insular Amercana, o ROA se ubicd an -
0. 1% darvado por |a pérdida neta registrada v el sumenic en actves |+8 1% confinuanco su tendancia negativa
pem ligeramente menor que 18 maostrada en dciembre 2020 (ROA: 220 Por su paris, ¢of ROE se ubicd en -
0.4%, siends Aegative de igual maners por la pardids nata que sufid @ compatla ¥ la dGsminucon an &
pattmans (0.4%). ¥ site presantd une meora al ubicarse cada ver mMA3 carea O un indicador poskivo
{deciembre 2020; -7.5%) Se sspera que asios NOrES0s MEORen &n los proxmos afos cebido &l aumenta de
ingresos por la venta de Werenos en consbuccdn ¥ ka finelizecién del trama 2, ko cue pueds ooasionar

indicedores de renlabifdad posithaz,
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Liguidez y Flujo de Efestive

Loz acthms moerientes de Cla. Insuler ea shuaron en BY. §81.9 milomes, compuestas &n 8y meyoriz par af
invanisfic de (oles de terrano para la venls (81.3%) e inveniario de wiwendas {12 1%), sepuido por sfeciivo
(B.2%) v ol 0.5% restante parenace afondo de fidecomisn, cuentas porcobrar y gastas por anticipecs. Respaco
a lea pacheos cormeanies, dslos sa ubicaron en B 17.5 millones, confarmades srinaipaiments por bonog por
pagar parte corio plazo (48 33), cuentas por pagar (37 %), (uagn en MENST DrOpOrCian kes cusntas por pagar
a contratistas 14.2% v ul 0 3% reslame perensce 3 gasios 8 impuestos acumulades ¥ & los ingrezos dferdos.
A diciembre 2021, la compafia regisird un nivel de Bquides helgada para cubrlr sue obligecicnes con
vancimients @ corta plass de 0.3 vesps dabito g qua ioe sctivos cormcanies fuaron significalvamentes supetiores
2 los pasivos carmientes, registranto un capital de trebajo positivo por BY, 144,4 milones. El indcader de liquides
comiente muesa g disminucien reepecto sl affo anterior, debido a gue &l pasive corments aumants [+E75%]
an mayor manera al activa cormiente (+11.6%). Porel contrario, se observa ur incrementa n e capital de frebajo
debida al auments ol acliva corriense an Bi. 18,8 millones consderablzmanta mayar al aumento en el pasivo
camianie de BY. 7.03 millongs,

die-18

Active oarriende (Mlas 8] 1522 1-7"9. 1of 467 43107 1'51.3-

Pasivo connenie {Wies B} 4,820 82,580 a7a 10,454 17 B2
Capial de Irabajo (Wias B BBt 126,673 149,581 134,513 144 438
Liquider camienls 0.3 a4 105 138 Bz

Faprie: CH P AmeicenaElabaradan. FC3
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En euants a su flujo de efectiva a diciembre da 2021, por pane da I8 actividedas da operacion, resuliarcn en
un fis posithn dervadkd princneimants por las depdsilos v sbangs recibicos da loa clientes. Por su parte, en
las actividades da inversidn, pues al ser un proyedto inmaobiliario resultaron &n un défict por las construccones
an presess gUe han tsnido en los difarentas proyectos. En cuanio a las aclividades oe financismisnio, se vieran
en un défict, derivede a gue la sslida de efedive para cancelar las oblsgacknes bancarias v les cuendas por
pager @ laa partes relacionadss fue mayor 2 lo recaddads por los bonos emilides. Sinembargo, ¢ fuja g las
acividages de operacidn e o sufickanbermants grande para poder cabir con los défcits mostrados. Par b que
al Mnn;-l nr?; del pancdo resulto positive en B, 5.8 millones y sumado el fiuo al inkcio dal periade iotelizd en
Bi, 10.02 millones,

Solvencla
Die acuands ean & nivel de deuds de Cla. sular Amaricana, (o bonos por pagar shora representan a cuenla
mifis Importante de lca peshos junts con dapésitos v abonos recibides a clentes, cambiands la estrichura de
paie, Por sy pate, el palimanio mueskra desmejeras interanuales praducte de las ublidades/pérdidas retancdas
El indicador de schvancia (patnmonio | actives) &% sdud an 26.3%, dismiruyende interandalments (-2.2%) &0
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COmparacion con al indeador presentado en ddismbee 2020, dabide a que el palrimaonio ha disminudido (-0.4%)
y &l active aumenla (+8.1%). A su vz, 8l nvel de apalancamisnte muesira nivales de endeudamienic da 2.8
veoes sEnda mayor a o regskbado en el 3fo andeioe (diciembre 2020; 2.7 veoes), come resultado de la emision
e oz Bongs Corposatives v de la disrminucon del patmmaonio. Que, 8 50 vwez, dicho indcador ha mostrado wna
tendencia ce crecrmienio en los demos 4 pencdos Con la nueva emision, 13 cual 1a compatia pensa en colocar
B0 gircuiacian & eantidad de B, 15,083 0473 50 nived de apalancamienio Begaria a 3.1 veces, mestrands un
aunento, por o sl estacia mas apafancada B empraza

PRSIV, PATAIMONID ¥ SOLVENCIA
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il [Ernrbemprd merisri pasti mon il

Fumsabe Cin lresudar AmercenyBlab-smaiin FOR

INDCADGRES H I-I'IHH'AHHTH L ﬂﬂ-l.'l'll'l:ﬂ

o T P nam; T15% TaTn

Pasivs | Actun

Daurda Bancada | Fasws 85 1% 833% a.4% 7. 7% 04%
5 i el [Padam el (A stk G.4% % RN Fa: B ] DE_1T
Endeusamianiz pasmons! (Pesheo | Paiimaonio) FER R b 173 28 4] | .M
Bonas corpambeos | Pasia Tobsl [N L o0 a2 0 3 I

Fueate: Cia insular AmprecniElREareid e PR

Instrumento callficado

; s e FH:IHEIN.I.EHHH:'-I-H\' ﬂWh!Lﬂ.Hﬂlﬂh
Emlaar; m mmrﬂ.ﬁﬂ.

natrrneato; Boeas Comporadvos Fnoisivs

Manadac Ddfares de Ealados Undos de AmiSnca

Monko de la Ofaa: LI5S 8O 260 000

Lurien ¥ cenominachinee:

Flazs d a emialin:

Tesa de iMoris:

Bedodcldad paga de Intsreses;

Pugo de Sapkak:

Ardancitn anticipsds:

L= Bonas pardn emibides an o nomineivs. mgEhecos y sl cupones, sh
darnmnasonas da LS 37 000 ¢ en dos Tieros de wmrins Jees.

El plaig o8 Programss i de 10 &tos A gatk dais ehe geblesta icial gl Trama 1o Tramo

Lios foses g jeberen o8 cods uno de jon 3sres ds oTibos Tramoo SSrAn SOmUnceiny o
DT | versiorlstn ersdnas SplEMED & Froapeckn infermiave & i e 0es i dik
risnian pmiea 23 I8 fmcha de oferin e cade Sene o
L2 I msea sirn pagasae o9 fama inmoesal, ks dlae 30 <e mara, |unis, sopliembng v
-

El paga o4 caafial pand realizacs o3 ia Focha de Yan@mioso de cado une de ka Bonoa. B
SIENOG nev de AMBTEECEn oF capsal di cadn unede i e oal Frog e B B amiikce,
e o SaARE B SARYLYIE B o0 Mre BuE miarie 8] Prapads infasais n mbl Aar
ciag |2} ¥ habllea antus de o facho o olemo do cods Eosa.

Los Sdemiinsa @@ o mdoccdén articpada do cods ena of (a2 Eanesy semin comanicadoa
medmnin mipamesla o FProspeso Riomaive a mas fardar don (2 dlas hibées anles de
Tz ol e oerli S Sl Dare,

LN compafiin piensa en colocar B 45 082 047 de fa nueva omesidn en ol sho 2002 Segiinlas proysesenns & 5 afas de

Compafién insuéar Americana.
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s Bonos ssisn mapsidados por of crdghin gesansl del Erisor y satand peramizad por un
Fideicanisa o8 Camnlia, (s RTINS0 comprendido hasin par k= Sguisnes
i e

Sarios del Tramo 14 ssiamn gaanizagss por & Finsioomie oe Gerantle 8] cusl comprands:
I} Pémes spsecs v anlicnegie o Imieckn ol Saochs de dominn sobre oo Bienes
e Tommos 1.|r¢mmrmm1,1a-=mmumnm1;mm-wmm
Edures & sumas do dintno que s bspasen G Fideimmis par o Emise o par squeilas stos
Admicomibanies que de Ieme o &n BETee 89 naips e & Ficeleomiso; y o Cuslesduiem o
sumss de dinmes an afecih Guss B8 EEEEen & il st & ua @8 eben de 1o ajecsniidn
oo g Garaalias Treme 1 (P10 o6 oS00 7 ooElas de sacuniin).

Garanfas ¥ mepaide:
Hars uﬂTmnrullmMrlmn & Fiosioomiss de Garards & cusl comprends:
I Pimema dpoaca v ani = In'-':'l' e de doming sobee ko Bans
t—m-r-“ﬂ]ful.ﬁﬁlhlrpmin-hui K] Conidn Trina 1) @) Cusois
Fududata Trama ¥ b CuslesquiaiE ofod BiRles 0 simas o8 dinsm que Se spasen af
Fdeicanicn por &l EmBod o por souelss oo fdeicomilectes qus o= Hempo 2n SeToo B
Incompoan o FRelolmisn come pars de las Garamiias Trame 2; § i Cualesgelems olres sumes
S8 dran o Bleciieg gue 08 TaEfoeEn al Figsicomlon o que SR sacian @a kB getuciin de b
Garamiag Team 3 aeiog do 0 QRaed § oislee do sjecsciing
Loy iondns neled producta da b el d2 Bondd S26dn ullizoors pers fimanciorel repago de

Uiy s Ty Foacios: mErnl-m Mnanzisre frandere desamoldos inmobianos y peen ueoe ganesler commorattas de

r.

fpanie Extrustursdor y Agente de Fogo,

Regisirn y Treesimncin Frivel Bunk, 5.4

FPungbe de Bolea; Prival Bacarins, 5.4

Flouglare: Frival Truet. 54

Cyanodlo: Ceniral Lallwoanedcana g Valores, 3.4,
FeEnin i irsuar amersana'Dessracidan: FCR

Garantfa y Respaldo

Los Bonos de las Senes del Trame 1y Trame 2 aslarkn garantizadas par un Fidsssmiss da Carantis con Prival
Truet, 5.4, (8l Fiduciaria), &l cual contard con log skiguientas ackhos:

Garantiza Tramo 1-
Primara hipclaca ¥ anficrasis con limitacidn al derecho de dominds sobre los Bienes inmuebles Tramo 1, los
purales cormesponden a 28 fincas, propiedad del Emisor.

Casion Tramo 1: s refers &l Corlralo de Caaldn imevorabie por &l cual @ Emisor se obéiga a cader las cusnies
por cebrar, presenies o RLrEs cuyos pegos Seran cedidos al Fidstcemiso de Garantla, dervedas de Conratos
de Pramass de Campraventa Cantrates de Compravents o Cartse Promess de Pego desvadas da dichoes
contrala®, ¥ que deben reorespntar &l G0%* o §0%° del preco e cads vents de cada uno de los Banes
Inmuekbies del Tramo 1, condidenndo gue 2l precie pomadio de vania debe ear-al menos de USE 3.000 ol
matro cuadrade. Adends, se cederén s ndemnizaciones de lzs Pdlizas de Seguro Trame 1, referenie a3 la
poliEa da mcendio todo resgo por un mente neto decucide de LSS 15,000, 0000, sus posleriorss rencyacnss
yio reemplazos que deberdn ser emilidos en los mismos Eminos y condiciones que la pdliza adual

Cuenta Fiduciaria Tramo 1: cuenta barcana astablecida por sl Fiduchario an 8 que =& depositann i) un aions
inlcial de LSS 1,000; 1) Ios fujos provensantas de ias Guentes por Coosar del Trama 1; 6] kos Fujas provensenies
de uha Sampansacidn o Mdamnizaciin par la ejecucian da las Palizes o Sagurs Trama 1) iv) 108 intarmsas ¥
demas Ingresos gue pudiesan generarse de ioa dinarts dapositados en e5la cusnta Tducianiz; v) cualguaer 08
Fuga cinerario, inerds, dividentosa o darecho gue por ka: leyes aplicables formen parte de las Garantlas Trame
1; § wil el producto de ta liguidaciin jedicial o exdrajudicial de las Garantizs Tramo 1 en caso gue 58 emela una
Declaracin de \Venciméente Anticpado.

s Cuglesgliera cbies bisnes o sumas de dinero gus w& Faspasen al Fdsicomiss por & Emisor o por
aguaelics ots fidecomitentes que de liempo en lismpo 58 incorpaen &l Fidelcomiso como pafe de
las Garantias del Tramo 1

* Laced e delag cumaing pes cobrie de | Cormame) do Compracenta fimesoc sl 30 Seabr!de J0LEqoe 08 3an f50of0 o7 IDEEOmprizonm de ot iote
sardpor o yeres eyl seberbe 81§08 el po e Tobad de o eente d e o 3 B

L e e iEn coEn s p o cobrar de o Soaoenea de Proresas de Camresanis goa 0 wnicriben leegedel 3 de abe | de 3318 3ord porle some cousaleale
ol B del precic tocaldE veni dx cadafala
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= Cuplesquiera ciras sumas de diners en afectivo que se traspasen 8! Fideicomiss ¢ que B8 racizan de
fa gjmcuciin da las Cargntizs Tremo 1 {netos 42 los gastos y costas de sgecucidn.

Gasmnta Mo [USH Zondielin Cebsiuen

Piman isotes § Snbciedis con [miticen al e se dominka %ﬁ:?ﬂ:ﬂh 'M"
scba los Bisess Inmskiea. Trame 1, comspondienios & 30 $Tesersssg 08 L Tl MR o
fircas, gropiedod del Emisod inssuln de ins Boeos
e S cUSLEE D01 (SRl Sr Sedradah o8 Sl de Prame e m:'"u’: "'":'“m’i:,_.“;:
de Comprawima, Conlfalos de Compriwenis o Canss d¢  asaemssn d.':lm"':ﬁ: ;“ [ 1L
Pt da Pugo Tiraann B
B poslefonss ranoenchinegs

Cwgidt de b Pdemeizacone: de be Pdizis de Sepera Trama ozt o

15.000.000 smibns e o mismos 1Emminos 18.0%
1, retaranis @ i plie e inserd WoR NeRes, L:,.E__. R S

S8 Hdopawionds ek faadod
codidoo  doradm  da o
Cuenin Fiucierde Tramo 4 cuBniEs  por o ocobear
cupaacesy oftsa  foados
el b B A Hak,
Fussane: Cla fnsdar smercanaSlsbavacidn. FOR

Garantize Trama I

Primera hipHeca v anlicresis con lmitackdn al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuabéss Tramo 2,
comespondienles a 15 Iviws propiedad del Emisor, wo Unidades Inmobiliarias Trame 2 {unidades inmobilarizs
gum rexylben de las meicraz construidas schre los B=nes Inmusbles Tramo 2.

Cesidn Trame 2: envrespands al Contrato da Cesida par ol cusl & Emisar 28 abliga & ¢eder rmevasabisments
I g uinsta

Se caderd de manem suspansyva [} 1es cuentas por cobrar dervadas de Coptratoa de Promess d::c-mpq'mmu.
Contraio: de Compraventa o Cartag Promasa de Pago deivadas de diches eonlrabas v gue daban ragrasantar
el 90% dal precio de vanla de cada und de fos Skenes inmuebles Tramo 2, considerando que @ preacio promeds
de venta debe ser al menes USE 3,000 of mebo cuadrado, i) los Sontrates de Promesa de Compraventia,
Centrafbas de Compraventa o Carlas Prormesa da Pago denvadas de diches contratos v gue debsn represantar
&l T0% cel precio de venta de cada una e las Unidades Inmobilignas Tramo 2, comgiderands gue 8l presio
promedia de wenta debe ser al manes USE 3500 & metro cusdrads; ¢ i) Confeatos de Arrencamisrs sobne
Unidades Inmaobilisnas Tremo 2 gue deben representar &) 100% del canan de arrendambants da las Unigasas
Imecbiliarias Tramo 2,

Adsmas, 52 cederan |as Indemnizacionse de as Pdlizas de Ssguro Tramo 2 relerentes 2 1) la Pdliza CAR que
incluys cobarturas ABCD a8l 100% del valor de cada confrelo de construccibn, Cobaruras E y F & 20% del walor
del contrato de consinmcion, Coberiura G gl 10% del valer dal contrato de construceidn, Fianza de cumalimierta
por el H0% del valor de cada contralto de construccion ¥ Fianza de pags por el £5% de| valar de cada contrada
de conatreccidn para los proyecics en desarmoia; v i} 2 Pdliza de Incandio todo fesgo por 8 menos el B0 dal
valor da mamado da las mejores construidas pars |es Unidadss Inmoblianes Tremo 2.

+ Guenta Fiduskarda Tramao 2 cientd bancarg que serd astablecde per @l Fidusiado, ¥ que & Emisor
acyerda con ¢ Fiduciaro, que, dnicaments en elavents de que 32 produzsa un pago de una indemnizacion
di |== Polizas de Segumn Tramo 2, 0 e emila uns Declaracion de Asaleracion o una Gauss de Vensimianio
Anticipado, @ Fiduci afecutard la Cesidn Tramo 2, nolibcand a los cesionios da las Cunntas per Cabrar
Trarme 2 v ordenard o depdsite de dichos pages en la Cuenba Fidugiano Tramo 2, O ser el caso, seran
depesitados i) Ins flujos grownisntes de | Cusnlas por Cobeae Trama 2; ) los Bujos proven isndes de una
COMPENSACHAN & INARmMniFacin por i sjecucin de as Phlizas de Sequrn Trame 20 i) bs ntereses v demis
ingreans que pudiesen geperarss da |08 dnenns deposiados an le Cusnts Fidusiara Tramo 2; i) eusiquies
e fujn dnarars, ntens dividensas o dorashs g par as (Eyen apieakies fareen parks de las Carartias
Tramo Z; v) & producio de |e Bguidacitn judicial o exirejudicial de las Garantlas Tramo 2 en casd de que
se emits wna Declaracdn de Vencimiznto Anticipada,
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«  Cualesguiera oiros bmres o sumas de dinero gue se Iraspasen al Fideicomiso por &l Emisor o por anuadios
clros fideicomientes que de emps an fiemps 32 ineerparen al Fideicomisn como perie da [ Garmantiss
del Tramo 2.

s Cuplesquiess siras sumas de diners en efecivo que se iraepasen al Fidaicomiss o que ga reciban de a
ejecucidn de las Gamnkias Trams 2 (netos de (os gazios ¥ costss o8 gacucidn}

Qurargs Sandician Eabwrfim
PEmem hipossa v anicresis oon imiscias al dansche @8 damsic. Banes Emustian Tamo 2 &l
sehire los Elenes Inmoatde s Troma 2. cormsapoadaniad a1 8 Enciz § 55 80T SHT.00 0% do o wabsr g marooss

pmopedsd del Embor plo Undades Wmebiipins Tramo 2 Lnicades inmeiilanas TAma 2
conarpdan soling dickas Bienes iemuebies. ol B7% de ow wan

Ciasidn da cusntas por cobiar tesiadas de Confraios de Pomesa Cabntin iepreseniar o 0% oo
do Compraverss, Conmraios ce Sompreoenis o Ceras de P Eeern S veanis e oadn Lno e
e Paps 2 ok Aienes Inmuakies Tramo 2 I3 Brmnes inmmeshles Trgmo 2

Crslhn o8 los Coniraios de Promess de Comgraventa, Conirelos Daban ForbpIntll # TO% 0M Cosnins . par

e e et o Cadll WA OF  Cuvhear Tremo
i Comerssania, o Cardas de PFromess de Fego de = U nicadss
Inmctdistas Tomra 3, lak Uridodes Inmobdimtas

=
Tamad. miker combabin,

Daban mpresectar gl 1007 osl
Coalhn oa Conieics de Aserdamiende sobre s Uskdisdss canon de mmandsmriele de ks
Inmokdlatie Trwma 2. Laidades Banoddintas Trams
z
Iriia aoborvanas ABCC o
120%: del wolcr do cody o
de consirecenn, Cabiiyms By
F i 200 el vilor da eodriis,
Cobaruna Gl 105 gl valer dai
Grsidn g i Indemeizacide do b Pikcs CAR e o var T oS o
valer da Sadd Bavimls  AD
mnstucsin ¢ Fanes & pagd
pae &l 25% e wwor o conlrein
de oM lam
prpacng An SRRanSis

Por @l menoo al 30% dal valor
de maicade de Bs mwejoas
caneTadas fare law Lindndes
Irersbilsaas Trama 2.

B cipaadindi lis twenles por
eshraf darivadas de Iy Elenza
Ipmueties Tramo 2 7 I

L is Fidusisna Trama 2 Linidlmcs Inmokiladas 2. i 1= “'"E'w"'m“
Conhalts e Amendssisnio !
sobre s Lineiages
Inmoaiisdas Trama 2

Foenin: e lrooder Aegveena®aberesiin: PCT

Gealdn ds bn indememizscitn de ls Pikes de Incendis lodo deiga

Pags de capltal .

La fecha de vencimienio y &l cronograma da amartizacién de capital de cada una de las Seres de los Trames
del Programa a sar amifldas, serd comunicado medianie suplements al Prespects irformative & més terdar dos
{2) diss habiles antes de la ‘echa de ofeta de cada una de las Senes de ok Tramas & ser offecidas

Uso de los Fondes

El Ertimor ufiizara parte de los fordos para cancalar tras préstamas celebrados enfre Compefie Insulsr

americana, 5.4, ¥ Prival Bark, 5.4, porun toml de USE 62 2 millbnes v & resle de jos fondoe sardn ulilizades
re demds w=os corporatives, incluyends el fnanciamisaio 4o hasta el 35% de los coslos dinecioe de

E:::nan'umldn. con excepcion de los costos de fermeno, de un desarmsia de B edificios ubicados en 15 lotes de

la lzla 2,

B Conenua psnaio & 125 Caaiges rifijades en las oonEckonss ie gy snds
7 Cetearies poelericr o fos camigas refinjadan andaa eefdeiss b i pIrSniis
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| eraanem m e
Boros Corporalivoe
Bonos Comarglvos
Boocs Comonmin
Bonos Comporal oy
Bonss Corparalieas

TOTAL

Redanciin Anticlpada

Seria
Sare &
Soue C
SensE
Sais T
Seie G

Eanos Corgarmlives = de' 2k

Unneimienta Tase te Interts Merin
mar21 ™ B, 45, 404,10 00
mar-zl ™ B 17,000,000
=25 ™ B Z 8350000
sep-21 ™ B 7, 20.444.00
@23 e B 4 0o 655 G

B TR AL D

Fuanfe: CTs ngds AmercenaTsbaraciin: FOT

A diciembne 2021, el mono colocado de los Bonoe Comporativos totaliizd BY. 758 millones. Cabe msaflar que
dos da |35 tres sanes emitidas benen venoimisnin en 8 2025, menras gue |3 cira sene bene un mncdmisnio
an el 2021, Cabe resaller gue B8 lasas pegades de las Series Ay © es de 8.50 %, mieniras que la Serne B fus

da T N,

Durente &l Gtimo semestre del 2027, |8 Compania hizo efecio de las redenciones scumulacss, en julio y apoesto
a& ragiizd una redencidn smicipads da 13 Sarle B, [a cual tenls fachs de vancimienta 18 da novismbra da 2021,
por un total ge B, 5,000,000.00, ¢z la mizme manara, ea raalizaron dos redencicnes anticipadss de la Safs D,
una gue ee efactud an agosto da 2021 y le cira en noviembre, siendo asl un tofal de BY. 3,.000,000.00,
adicionalments s efeclud una redencidn anticoeda de la Sece A en octubre de 2021, &l monie fus un ol de
B/ 2,500,002.00. Por digimo, en noviembre de 2021 se redmib un total de BY. 2,379,555.%0 de i3 Sare F

Mueva Emisidn

E=ta nuaya amisian, 83 porun total ds 0SS BE 000 000100 1a cusl ea dividnd on dos senas (Sane A y Sars B),
Ccon un plezo de 5 sfca deade 2u fecha e emizidn.

W’ )

1&14:'"%
Menpas:

Mo de is Eferis;

Series ¥ doneminacionad:
Flags fin B arm bl
Tasn e [anenka:

Pericdicidas pego do intemess;

Pago $e Capital:

Redencian andolpada:

Garaniies v roopaldee

I'I:I:HI!II'.IIJI TEEMINGS ¥ SONDICIDHES DE L!. Emalhng

[ Progmma Bonos Serporsiles.
Compaiis nsular Amercana, 5.4
Sancs Conpoiatvey Folmvad
Ddlsma 0 Extaass Lirddes de SArsdrog

[ mienba i0d Band Sied hase Der acha i v ene) milone & Ddons
CEEEE DD 60D}

Lon Bormp sendn eviido o dos sanss. Sorie A de UBE 75 milotes v uan Sanie B e
LES 18 miloras

B pliezs del Priyame &8 o 5 aflow B peiiy os 1o fecha de ofens ikl

Sguela gua s= aslipuie en cada ano o B Boncd. Lo Tied @9 Imend con napisdog
SESn Uns da a3 Beted ot dolesvinsss o vmwe do suplirmenio ol Proapocio
informestvn con ey menos o es (3] Sisn Hakles amaa da |1 Fechodn THace del Bomn
comoaporcioTio. La Bos do ninms da cado uss do e o e de i Deinkds el Nh,
Sl AN [ el sady unas S lea Juplamorisg Sl Prospasio,

L indArases aavey papsiosca fnme Ineeessal (68 dian S O rarga, junis,
aactismbue y thembe

B pago e cepnisl =a0d realrada on | Fechs de Vansrsienlo do coca gnod g 10§ Bands,
£ crorbgea e o s ieaciin de capilal che cade eno de ks Bon os del Prapiemaa s
mmidea, ce s apboshle sad Simutisds redanke duplimesls ol Prossd
Balarmidien & mks Wedar dos (2} s habies anbes e la leohas de ofeds de ceda Bere

Lo o pa e b rescencin anlicioeds de cad s ore de gy Sedes serdn comeunkados
madants raglemenio ol Brespecia Iformative 8 mds Secder dog (2] dlae hibiss antes
e b lachn da olar de cals Sede,

mmanﬂnmr##pﬁdmlnm#dﬂﬂﬂnﬁymirmnmpm
N Figsicomise do Camnlis, o550 DETIMEND el comprendida hagls por o
wguiinio garenbias:

b Fravam Sipoieca y snlicress con firiscin, 8l demchs da dommo ailes berss
imcnblsie; Bl Canicr Bevocable s incandicenal & Md Cubiled Pes Fagh <)
SRSt el & s ksl B T indemniEssianes Samvadas de 0 asgunes;
) Les dinems depmBados &n s Cusnfas Fiduclares o) Los dinemo, e,
lﬂnmumsrhﬁqumpﬁdimhuﬂumﬁdﬁumﬂ'ﬂummum
ganancss de capilal nlereses, coddios, md w phsn e
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Cuialespiam chus Heres o sunaes de deemn que s feanaen o Fideicomisa por los

dglcornitan ey 3 s Hig jon o por spslice cima Pl des G e
Hposcaios que de lenpo @i SEmpo & noorpoen @ Fdsfcomisn cupo eEion mea
BuficiEnie pam Setisfacer la Cobeiura df Gasandas, g) Cusesguen olms SUTas o=
dinor an efeclivo que S Lraspadses of Fideoamies & pus o2 ociban o | opscackn ds
Ios gravimenes inelos de los gasios ¢ coslas or geouditng.

Las fondea ralas producta de |a senta delce: Benos wa i kmanin pam frmncier al

iUac ol los Tondea; repEga of deuda Inanclers, Tnanzisr deasioioa inmebianas ¥ paen uso: gensitisy
coiporatyvos da Emisar.

fgepide Estruciuracar y Agonin de Fago,

Megkairo y Trnatarersis Pring Bank, 30

PFunsin de Ooba; Priws| Securitess, 5 4

Fruehsio: Prival Trues, 3.8

(=1 155 LY Centrl La¥nsamesicans de Walorss, 5.4,

Fisaiie D el @ Ao W E i ndl o FTS

Garantla ¥ Respaldo
Los Bords de Qe Sores Do amilir selaan garnizades pof un Falaicomiso de Gasanlia oof Prival Trest, 5.8
(el Fiduciario), &l cual conlard con |os slguienies aclivos

Gararbas:

a) Prnmera Fipobsca yoanlicresis oon imatacion al deracho de domins sobre o4 besnes inrmusbes o sobne
fruellas Fincas que resullen de la segregacidn o= los Bisnes inmuebles, construps, incomore,
festane o adguiera ¢ Fidaisamitants sa sl conditan oe deaarmaliads dal Propasts,

b} Las Cusntas por Pagar cedidas al Fidesssmisn

6. Endozos de pdlzas de Incendio pars unidades ya consinides y endoso de paiza bdo desgo para
unkdsdes en construcadn, Adiconal 3 ta Cegidn mavocable & incondicional, a favor del Fiducdada, de
g Indemnlzciones provenantas 0 (s pditzas do segund S incandio de inmue e 8wl tompafita
acepiable al Faiusiany del Fideicomiso de Garantia y que cubraal menos el 80% del valor de reposcion
de s mesjoras de los Bienes Inmuebles ¢ que no seid infieror @ 100% del monto de la Ersidn,

) Cusletouers ofrns derschod, bienss, mushled o inmuebies, o sumnes de dingm que e tenshiersn en
propledsd, & ko Mduciario, 8 &l Figelicomiss ya s2a por gl Fldelcomibents o par un eroeno,

8] Cuslcenuans afras sumas te dinemn e sfactive gue 2o freapnaan pEltus Aduskaris 8l Fidelsamiss o

que Be reciban de a ejacucitn fe og gravamenss (netos de (o8 gastos y costas de ejecucian),

Primem higcteq ¢ anficress oo Aniacon al
duscha oe doning momios Bieres nmusbies. s f72
pomeapordianies o 34 Bneow, propedud dal

Emjsay,
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Fusmbee Cln ireisr AmerrensElabamlin FOS

& |a facha da analisis, sa encoentran 24 fincas en garantia en &l Fudeicemiso, gue noas 58 enceantran &n
propiedad oe la Compania, en donde =& Bevan & cabo &8 cbras o2 construccan del Trama 2.

Proyecciones Fimanclaras

Compedie Insutar Armsmcans realind proyecriones nanciess pem un periado de cuglm aios, &0 los cugles e
astima que las ingrescs pracederdn de [aventa de las terenos v de la vanta de los nusves desarsllos realizadas
par Deean Hasf Hasidanses Los shonos rapresanisidn of 30 4%, dal (048] da a8 ingresss sarrespardantas &
la wania de resiencisles, princpaiments de tas Residencias |ske Mo.2

Como consecuancs del Impacio de k& pandamia ocasionada por &l COVID-18, an el afho 2031 se puede
phserdar un Nufo de caja operativa negalive, comd consacuencia de ka bafa e les ventas de las propiedades v
ur pars en las sctindades da conslruccitn en Panamd, o cusl ha retrasads la entrega final de les pravectos en
construceidn. Mo obstante, en e resto o= B proyeccn se observa wn fujo de caje operslivo positivo,
comenzanda en ef 2022 con Bi. 159.6 millones v legendo hasia (o8 B 7925 millones en el afin 2025 debido e
loz ingresos obienidos por sbone y cancelaciones de clientes



La compania tiene un fusrte histodal de ventas, ya gue 38 han vendido an su toialidad bos Lotes de ia sl Mo,
1 liag cuales aran T2, asl mamo, Be reaifenciaa en |s fle Mo 1 son un total da 46 y han ingrado wandar 44, Par
gu parta, i3 [sls Mo. 2, da un tofal de 65 lotes han logrado vandar 42 ¥ én 185 residancies 95.8% da las mismas.

Adiclonaimeants, |3 mayar parts da lza erogacionse se deben 2 los costos directos de construccitn, dords s2
observa un Bz en el aho 2021, en comgaracidn con el &% anteror, aungue lodavia & 8 espera de |a apertura
de las schvidades econbmicas en & pais. Cabe ressliar gue asbes costos dissmnuyen &l rasto de s afics,
miantras los provectos g2 hayen o completando. Por etro lado, kos costes indirectos 22 martisnen estables 8

In largs de la proysacion.

PROYECCIOMES FLUJO DE CAJA
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Imiswobes v olras Srcgacionse - - 3 S : . 0
Tirmin e AZGES AR TSR0 VATREED  LBTA0RR 1756334 B4 T
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Rogsgo de preciamon

15,207,210  TOBEQGDM0  49.BOR AT 19209238 41000718 1,934,000 204,200,005
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Para ta fecha de enddsss of vaior otal de 168 ingresos @ finalizar 2025 totalizd BN, 5443 millenes. . diferencia
dal valor ulilizado en el flujo 85 gue astos Ingreses consideran kos pages pu abones v balances segun los hites
de ks confraios o compraventa misnlras que o valor de los EEFF & ingess reportado e &n base a s
unidades o koies donde rieclivaments se maliza & iraspaso al cliene

For su pars fos seatas seumoiadns iotalraren B 4769 millanes, [on cusles sn dhiten an contns sirssbos s
san ke conslrucadn de o3 Edificios - 1sla Mo 2 representandd el 55, 7% de eslos mismad y porsu pace ios costog
indirectes pertenesen & los Edficics - 1ala No.2 con costes indireshos & impuesics con o 44 3%,

Se proyecta un alza en los ingresos en cada Mo proveciads, recuperando su nivel de ingresos pada o alo
2022 scompaniade con ka reapestra de la economia ya que s& tema como supueste que la operacidn & ta
EMpEsE Y2 no Serd pussta en paisa y alectada como an = casa del 2021, donde |8 emgresa ro pLcn ooerar
derivadn de la pandemia COVID=19, al=clandn ok mismos [ngresnd, y pars el case de os gasios fnancisrns se
esfima un gasin fnangiers pramedio d= B! 37 millones, para la Bnalizacidn del proyecio y I8 emisisn
eatahlasita, aunads & sususss gl ¥A A SarAR Afasiadss sarma 62 Ingreans par la pancamin.
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En |la avaluacian del EBITDA sobm I0s gasios financkeros, presanta una caberiure de 0.2 veces a dciembre
2021 esbo o5 debide a que o fujo de las ceeracones s wo afeciade por de los altes costos directos & Indirectos
A medida gue suia la ecuparacicn &n los ngresas, la mberlura & pacie de 2022 es mayor 3 1. Sin embargo,
diebide a una reclasficacion de 0% gastas inancieras, ahora fsrraan parte de Construcciones en Procaso, en
al active. Lok cuales sa hacen sfectivas cumnds la unidad 2ea fraspasada. Y an sl Ealado de Resaltsdos se note
una disminusian consideabls de 44 gaskes firanciams.

For parte de |8 coberbura de senddo de deuda, induyendo l8s smortizadones, la coberiura se muesina djustada
an las primeros afos hasta 2023, asto a8 dabido 3 oue @ fene conlemplado repage de dauda de los Edficios
Isla Ne. 3 (Erapa 2. En 9l 2021, kdran mantener el servicio de deuda debkdo & la nusva emisidn de bangs, por
I gue lus ayudira o cumplir oo les amarbzaciones, ¥ en 2023 sa eapera uitzar el flujo de caga acumudado parma
el pago de estas mismas, siendo 251 &l fujo de caja acumulads bs sufidentemente rebusto para poder retzneris

Cpoe resaltar que el dabs de la da Armarizasion s sapial reflaja un alza durants loe sfoa proyectados, al igusl
gue la deuda mata da |a ampresa pans se proyecia un alza en todos los Gtimae 2 afos an s lues ds cgia
operative ¥ caja e, 1o que proyecta un mejor funcicnemiants de la empreaa al fnal dal proyescto.

ESITOA AR SDRASFV0 APENV4E AERS U A, 58 8BS 28
Fhijo ge Coja Firad ?.1’-!1.44; BAZGARE - BAAAE00 a2 VIEDREE  TO,5845E5
Gaklrs Finantams T 148310 TaTEIIO &£ 51a00% 110 = T, T 10
Cobariurn [EBTDV | GRled Friansiess) boid 414 3.58 AT v 134
Herac de Davds 52 176353 23 273,30 A1E24 D5 LER 00 2ELET
Coobaihiiih Barvizs da Dauns B 0 1A A& 011

Pty T8 vpeasr aresconafBashoeeciEn: FOR

Mata sabro informacidn empleada para el andksis

La infarrmaciin amplesada on 1a poesenhe calficackn proviens de fienfes oficlales, sinembargo, no gerantizamas
la confiabilidad & integhddad de esta, par o que ne nos hecemos restonsables por gigdn emer u omleln por al
usn da dicha infarmacidn. El informa g trabajd con el Froepects Informadva v el Contralo de Fideicomizo en
warsian praliminr,
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COMPANIA INSULAR AMERCIANA S.A
Panamd, 29 de Abril de 2022

Licenciada

Ingrid R. Chang Pardo
Gerente de Fideicomiso
Prival Trust, 5.A.

Cludad

Estimada: Ingrid Chang Parda
Ref: 3MV-302-19

Estimado Sefiares:

El suscrito, Alejandro Aleman Miranda, con ceduls 3-744-1177, actuanda en representacion de
COMPANIA INSULAR AMERICANA §.A, emisor de los Bonos Corporativos con fecha de oferta 5 de aposto
de 2019, por un valor nominal total de Noventa Milones da Délares (USD 90,000,000.00), en adelante "los

Bonos®, en cumplimiento de la secckdn Tercera numeral 10y 11, los términos y condiciones de los Bonos,
certifico que al trimestre terminado el 31 de Diciembre 2021, ¢e 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 Cauwsales de
Vencimiento Anticipado descrita en la seccldn Tercera numeral 18 de dicho Prospecto.

Sin otro particular, se suscribe,

Atentamente

Aiejandm Aleman M.
Presidente y Representante Legal
Compafila Insular Americana, 5.4,

——

COMPARNIA INSULAR AMERICANA, 5.A.
RLIC; 190517 1-] -TI3450
Caile 56-4 Poitilla * Apdo QH31-07834 Psnared, fap Ponirsd * c-mml: inversones@elpoom. pa
Tl p307) POT-A%EL Exp.25 * Faas {507) 207-E805



