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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Serores
Accionistas y Junta Directiva de
GM Realty, S.A.

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros de CM Realty, $.A. (en adelante la "Empresa”), que comprenden &l
estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2017, el estado de ganancias o pérdidas, el estado de
cambics en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y las notas a los
estados financieres, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjunios presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, a situacion financiera de la Empresa al 31 de diclembre de 2017 y su desempefio financiero'y flujos
de efective por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF's).

Base para la opinion

Llevamos a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditorfa. Nuestras
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccidn de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuesiro informe. Somos
independientes de la Empresa de acuerdo con el Cédigo de Etica para los Contadores Profesionales (Cédigo
IESBA) junto con los requerimientos éticos que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros
en Panamé, y hemos cumplido nuestras otras responsabilidades éticas de acuerdo con estos requerimientos ¥
- el Codigo IESBA. Creemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion.

Asuntos clave de auditoria

Los asuntos clave de auditorla son esos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, fueron de la mayor
importancia en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo actual. Estos asuntos fueron cubiertos
en el contexta de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto, y al formar nuestra opinion sobre
los mismos, y no proporcionamos una opinién por separado sobre estos asuntos.

Valor razonable de las propiedades de inversién
- Ver notas 3.7 y 7 de los estados financieros

Asunto clave de auditoria

Las propiedades de inversion al 31 de diciembre de 2017 suman B/.185,360,608, un 99% de los activos de la
Empresa y son registrados al valor razonable. Estas partidas fueron significativas en nuestra auditoria debido
a lo significativo del saldo de propiedades de inversion en los gstades financieros tomados como un todoy a
. los juicios y estimaciones significativas que se requieren para determinar los valores razonables.
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Cémo el asunto fue abordado en nuestra auditoria
Nuestros pracedimientos de auditoria incluyeron:

a) Hemos evaluamos la utilidad del trabajo del especialista externo, incluyendo: (i) su competencia en el
mercado e independencia con la Empresa; (i) Relevancia y razonabilidad de sus obsefvaciones ylo
conclusiones y consistencia con otras evidencias de auditoria,

b) Hemos evaluado los supuestos, insumos, método y modelos utilizados por el experto con proposito de
los estados financieros de acuerdo con NilF.

c) Hemos analizado criticamente las conclusiones arribadas por el experto.

d) Hemos analizado que las varlaciones en los valores razonables calculados fueran consistentes con
nuestro entendimiento del mercado y las circunstancias.

e) Hemos verificado que los registros realizados por la Administracion fueran consistentes con las
conclusiones arribadas.

Los resultados de nuestras pruebas. fueron satisfactorios y hemos validado que la valuacion de las
propiedades de inversion es razonable.

Otra informacion

La Administracién es responsable de la otra informacion. La otra informacién corresponde a la informacion
inciuida en el informe IN-A, pero no incluye los estados financieros y el informe del auditor sobre los mismos.
Este informe se espera que esté disponible para nosotros después de la fecha del informe del auditor.

Nuestra opinién sobre los estados financieros no cubre la otra informacién y no expresaremos ninguna forma
de conclusion de aseguramiento sobre la misma,

Junto con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra informacion
arriba identificada cuando esté disponible y, al hacerlo, considerar si la otra informacién es materiaimente
inconsistente con los estados financieros o con nuestro conocimiento obtenido en la auditoria o que de otra
manera parezca tener errores materiales.

Cuando leamos el informe [N-A, si concluimos que hay un error material en el mismo, se requiere que
comuniquemos el asunto a los encargados del gobierno y a las autoridades regulatorias en caso de ser
aplicable.

Responsabilidades de la Administracion y de los encargados del gobierno corporativo por los estados
financieros

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de
acuerdo con las NIIF’s, y del control interno que la Administracién determine como necesario para permitir la
preparacion de estados financieros que no contengan errores importantes, ya sea debido a fraude o error.

Al preparar los estados financieros, la Administracién es responsabie de evaluar la capacidad de la Empresa
para continuar como negocio en marcha, revelar, segun sea aplicable, los asuntos relacionados con el negocio
en marcha y utilizar la base de negocio en marcha a menos gue 1a Administracion pretenda liquidar la Empresa
o cesar las operaciones, 0 bien no exista otra alternativa mas realista.

Los encargados del gobierrio son responsables de supervisar el proceso de informacion financiera de la
Empresa.
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Responsabilidades del auditor en la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto no tienen
errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra opinién,
La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditorfa llevada a
cabo de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un error importante cuando
éste exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran importantes si, individuaimente o de
manera acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones econdémicas de los usuarios en base a estos
estados financieros.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditorfa, ejercemos el juicio
profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

» ldentificamos y evaluamos los riesgos de error importante en los estados financieros, debido a fraude o
error, diseflamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos riesgos, y obtenemos
evidencia de auditorfa que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. El
riesgo de no detectar un error importante que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error,
debido a que el fraude puede involucrar colusion, falsificacién, omisiones intencionales, declaraciones
erroneas, o la violacion del control interno,

= Obtenemos una comprensién del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el proposito de
expresar una opinién sobre la efectividad del control internc de la Empresa. '

= Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
y las revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.

e Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base de contabilidad de negocio
en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre importante en
relacién con eventos o condiclones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca de la capacidad
de la Empresa para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre
importante, se reguiere que dirijamos la -atencion en nuestro informe de auditoria a las revelaciones
relacionadas en los estados financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modifiquemos nuestra
opinién. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida en la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar que la Empresa deje
de ser un negocio en marcha.

* Evaluamos la presentacion, estructura y contenido generales de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de manera
que logren su presentacion razonable,

Comunicamos a los encargados del gobierno corporativo sobre, entre otros asuntos, el alcance y oportunidad
pianeados de la auditorfa y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia
significativa en el control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

También proporcionamos a los encargadds del gobierno corporativo, una declaracién de que hemaos cumplido
con [os requerimientos relevantes acerca de la independencia y les comunicamos todas las relaciones y otros
asuntos que razonablemente se puedan pensar como una ayuda a nuestra independencia, y cuando sea
aplicable, 1as salvaguardas relacionadas.

~
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A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno corporativo, determinamos que esos
asuntos fueron de la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del periodo actual y por lo
tanto, son los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria a menos
que las leyes o regulaciones impidan la revelacion publica del asunto ¢ cuando, en circunstancias
extremadamente raras, determinamos que un asunto no debe comunicarse en nuestro informe de auditorfa
porque de manera razonable se pudiera esperar que las consecuericias adversas por hacerlo serlan mas que
los heneficios de interés publico de dicha comunicacion.

. E! Socio del compromiso de auditoria que origina este informe de auditoria emitido por un auditor independiente
es Luis Castro.

. pfﬁfffé"

26 de marzo de 2018
Panama, Rep. de Panama



CM Realty, S.A.

Estado de situacion financiera
31 de diciembre de 2017
(En balboas})

Activos

Activos corrientes:

Efectivo y depdsitos en banco
Cuentas por cobrar relacionadas
Ofros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Propiedades de inversidn
Construccion en proceso
Alquileres por cobrar a futuro
Adelanto & inversiones

Total de activos no corrientes
Total de activos

Pasivos

Pasivos corrientes

Préstamos bancarios por pagar

Cuentas por pagar proveedores
Otras cuentas por pagar

Total de pasivos corrientes

Pasivo no corriente
Préstamos bancarios por pagar

Total de pasivo no corriente
Total de pasive

Patrimonio

Acciones comunes

Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

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

Notas
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2017 2016
351,101 1,212,915
178,622 152,226
237,370 1,631
767,093 1,366,772

185,360,606 172,938,948
128,567 2,905,861
638,550 748,494

- 5,500,000

186,127,723 182,093,293

186,894,816 183,460,065

1,388,214 1,043,459

38,520 19,260
48,296 3,476,369
1,475,030 4,539,088
12,005,816 7,774,885
12,005,816 7,774,885
13,480,846 12,313,973
42,105,494 41,867,794

131,308,476 129,278,298

173,413,970 171,146,092

186,894,816 183,460,065




CM Realty, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas
por el aio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

ingresos por alquiler

Ganancia neta por cambios en el valor razonable
de la propiedad de inversidn

Gastas de operacidén

Gastos generales y administrativos

QOiras perdidas

Gastos de intereses

Utilidad neta

Utilidad por accion basica y diluida

Notas

17

2017 2016
10,860,640 9,833,917
1,781,055 16,030,470
(457,846) (451,896)
(351,367) (464,198)
(980,665) .
(486,899) (274,260)
10,364,918 24,674,033
1.65 3.93

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



CM Realty, S.A,

Estado de cambios en el patrimonio

por el afo terminado el 31 de diciembre de 2017

(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2015
Utitidad neta

Cargos al superavit resultante de las fusicnes
Dividendos declarados

Canje de acciones

Emision de acciones

Saldo al 31 de diciembre de 2016
Utilidad neta

Dividendos declarados

Canje de acciones

Ernision de acciones

Saldo al 31 de diciembre de 2017

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

Acciones Utilidades no
Nota comunes distribuidas Total

13 32,710,725 113,121,310 145,832,035
- 24,674,033 24,674,033
- (131,646) (131,646)
- (7,513,858) (7,513,858)

5,334,005 (871,541) 4,462 464

3,823,064 - 3,823,064

13 41,867,794 129,278,298 171,146,092
- 10,364,918 10,364,918
) (8,068,748) (8,068,748)
83,989 (265,992) (182,003)

153,711 - 153,711

13 42,105,494 131,308,476 173,413,870




CM Realty, S.A.

Estado de flujos de efectivo
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Utilidad neta
Ajustes por:
Ganancia por revaluacion de propiedad de inversion
Alquileres por cobrar a futuro
Gastos de intereses

Cambios en activos y pasivos que involucran efectivo:

Disminucién en gastos pagados par adelantado
Disminucién en impuesto pagado por adelantado
Aumento en cuentas por cobrar relacionadas
Aumento en otros activos corrientes

Aumento en cuentas por pagar proveedores
Disminucién en cuentas por pagar a relacionadas
Aumento en ofras cuentas por pagar

Efectivo proveniente de las actividades de operacién
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversién:
Adquisicidn de propiedades

Disminucion en construcciones en proceso
Adquisicion de propiedades a través de inversiones

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Producto de préstamos bancarios
Pagos a préstamos bancarios
Dividendos pagados

Producto de emisién de acciones

Notas

~I

o

12

7.8
78
10

11

Efectivo neto (utilizado en) proveniente de las actividades de financiamiento

(Disminucién) aumento neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del ario

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

2017 2016
10,364,918 24,674,033
(1,781,055) (16,030,470)
109,944 (124,490)
486,809 274,260
9,180,706 8,793,333
- 9,182
- 122,026
(26,396) (152,226)
(235,739) (1,631)
19,260 5,886
- (704,078)
10,397 3,476,369
8,948,228 11,548,861
(486,899) (274,260)
8,461,329 11,274,601
(8,761,076) (10,360,604)
2,777,284 892,750
- {5,500,000)
(5,983,792) {14,967,854)
5,661,320 3,500,000
(1,085,634) ( 831,656)
(8,068,748) (7,513,858)
153,711 8,741,007
(3,339,351) 3,895,493
(861,814) 202,240
1,212,915 1,010,675
351,101 1,212,915

v



CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

1.  Informacién general

CM Realty, S. A., (la "Empresa”), es una sociedad andnima constituida bajo las leyes de la Republica de
Panama, que inicio operaciones e} 1 de abril de 2014, Su principal actividad es el alquiler de locales
comerciales principalmente a comparifas relacionadas.

Al 31 de diciembre de 2015, se presentaban estados financieros consolidados que inclufan a la empresa
CM Realty, S. A, y su subsidiaria 100% poseida, CADAM, S. A

Mediante Escritura Publica No. 10,174 de 19 de abril de 2016 se formaliza el convenio de fusién por
absorcién de CM Realty, S.A. con las sociedades CADAM, S. A. y CRP Holding, S. A.

Mediante Escritura PUblica No 1,445 de 20 de enero de 2014, se formaliza el acto de escision parcial de
Geo. F. Novey, Inc., con ia sociedad CMI2, S. A. y mediante Escritura Pdblica No. 5,150 de 26 de febrero
de 2014 la escision parcial de Cochez y Cia. S. A, con la sociedad CMI1, S. A. en estas escisiones se
traspaso lo siguiente;

Propiedades B/. 40,293,570
Inversiones Bl 1,731,416
Préstamos por pagar B/.(23,200,000)
Utilidades no distribuidas B/.(18,824,987)

Posteriormente, mediante Escritura Publica No. 10,804 del 29 de abril de 2014 se perfeccioné la fusién
por absorcién de CMi1, 8. A. con CM12, 8. A. vy posteriormente CMI1, S. A. cambia su nombre a CM
Reaity, S. A,

El 9 de diciembre de 2014, mediante Escritura Publica No. 12,241 se formaliza el acto de escisidon parcial
antre. CM Realty, S. A. (anteriormente CMI 1, S. A.) y Cochez Holding, S. A. Mediante dichoc convenio,
CM Realty, S. A. pasa a Cochez Holding, 5. A. accicnes y bonos por B/.1,864,750 y terrenos por
B/.153,010 para un total de B/.2,017,760.

De acuerdo a lo que establece la resolucion No.201-15, 189 de 3 de septiembre de 2015 emitida por la
Direccion General de Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas se ordena la inscripcién de la
Empresa en el registro de sociedades de inversion inmobiliaria, para acogerse al régimen especial de
tributacién del impuesto sobre la renta, de acuerdo al paragrafo 2 del Articulo 706 del Codigo Fiscal.

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en ciudad de Panamé, Via Tocumen, Final,
Edificio Cochez. Al 31 de diciembre de 2017, la Empresa no mantenia empleados._ Las gestiones
administrativas de la Empresa son ejercidas por personal ejecutivo de compafias relacionadas.

2= Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NlIFs) y
regulaciones

2.1 Nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) que afectan
los estados financieros

En el afio en curso, la Empresa ha aplicado una serie de modificaciones a las NIIE emiﬂdas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad ("JASB") por sus siglas en inglés, que son

obligatoriamente efectivas para el periodo que inicie el 1 de enero de 2017 o posterior.
v



CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Enmiendas a la NIC 7 - Iniciativa de divuigacion

La Empresa ha aplicado estas modificaciones por primera vez en el afio en curso. Las modificaciones
requieren que una entidad proporcione informacion que permita a los usuarios de los estados financieros
evaluar los cambios en los pasivos que surgen de las actividades de financiacion, incluidos los cambios
en efectivo y los que no son en efectivo.

Los pasivos de la Empresa que surgen de actividades de financiamiento consisten en bonos (Nota 11).
En la Nota 20 se proporciona una canciliacién entre los saldos de apertura y de clerre de estos
elementos. De conformidad con las disposiciones de transicion de las modificaciones, la Empresa no ha
revelado informacién comparativa del periodo anterior. Ademas de la divulgacién adicional en la Nota
20, la aplicacion de estas modificaciones no ha tenido ningtin impacto en los estados financieros de la

Empresa.
2.2  NIIFs nuevas y revisadas emitidas, pero aiin no son efectivas

Una serie de normas y modificaciones nuevas a las normas e interpretaciones son efectivas para los
periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2017 y no han sido aplicadas en la
preparacion de estos estados financieros. Con excepcion de las descritas a continuacion, no se espera
que ninguno de éstos tenga un efecto significativo sobre los estados financieros. Sin embargo, no es
practico proporcionar un estimado razonable de su efecto hasta gile no se haya completado una revision
detallada.

NIF 9 - Instrumentos Financieros: La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009, incorpord nuevos
requerimientos para la clasificacion y medicion de activos financieros. La NIIF 9 fue posteriormente
modificada en octubre de 2010, para incluir los requerimientos para la clasificacion y medicién de pasivos
financieros y para la baja en cuentas, y en noviembre de 2013, incluyo los nuevos requerimientos para
la contabilidad de cobertura general. En julio de 2014, se emitio otra versién revisada de la NIIF @
principalmente para incluir: a) requerimientos de deterioro para activos financieros y b) modificaciones
limitadas a los requerimientos de clasificacion y medicion al introducir una categeria de medicién a “valor
razonable con cambios en otro resultado integral” (FVTOC!) para ciertos instrumentos deudores simples.

Requisitos claves de la NIiF 9:

« La NIIF 9 reguiere que todos los activos financieros reconocidos que se encuentren dentro del
alcance de la NIC 39 - Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicidn se midan
posteriormente al costo amortizado o al valor razonable. Especfficamente, los instrumentos de
deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo sea el de recaudar los
flujos de efectivo contractuales, y que tengan flujos de efectivo contractuales que son unicamente
pagos de capital e intereses por lo general se miden al costo amortizado al final de los perfodos
contables posteriores. También se miden a valor razonable con cambios en otro resultado integral
los instrumentos de deuda mantenidos en un modelo de negocios cuyo objetivo se cumpla al
recolectar los flujos de efectivos contractuales que son dnicamente pages de capital e intereses y
vender activos financieros. Todas las otras inversiones de deuda y de patrimonio se miden a sus
valores razonables al final de los periodos contables posteriores. Ademas, bajo la NiIF 9, las
entidades pueden hacer una eleccidn irrevocable para presentar los cambios posteriores en el valor
razonable de una inversion de patrimonio (no mantenida para negociar) en otro resultado integral,
so6lo com el ingreso por dividendos generalmente reconocido en ganancias o pérdidas.

W
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CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

« Conrespecto a la medicidn de los pasivos financieros que estan designados al valor razonable con
cambio en los resultados, la NIIF 9 requiere que el monto de! cambio en el valor razonable del
pasivo financiero que es atribuible a los cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo sea
reconocido en otro resultado integral, a menos que el reconocimiento de los efectos de los cambios
en riesgo de crédito del pasivo en ofro resultado integral cree o aumente una disparidad contable
en ganancias o pérdidas. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito del
pasivo financiero no son reclasificados posteriormente a ganancias o pérdidas.

Bajo la NIC 39, ! monto total del cambio en el valor razonable del pasivo financiero designado al valor
razonable con cambio en los resultados era reconecido en ganancias o pérdidas.

s Con respecto al deterioro de activos financieros, la NIIF 9 requiere un modelo de deterioro por
pérdida crediticia esperada, en oposicién al modelo de deterioro por pérdida crediticia incurrida, de
conformidad con la NIC 39. El modelo de deterioro por pérdida crediticia requiere que una entidad
contabilice las pérdidas crediticias esperadas y sus cambios en estas pérdidas crediticias
esperadas en cada fecha en la que se presente el informe para refigjar los cambios en el riesgo
crediticio desde el reconocimiento inicial. En ofras palabras, ya no se necesita que ocuira un evento
crediticio antes de que se reconozean las pérdidas crediticias.

« Los nuevos requerimientos generales para la contabilidad de cobertura mantienen los fres tipos de
mecanismos de contabilidad de cobertura que, en la actualidad, se encuentran disponibles en la
NIC 39. De conformidad con la NIIF 9, los tipos de transacciones ideales para la contabilidad de
cobertura son mucho mas flexibles, especificamente, al ampliar los tipos de instrumentos que se
clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de componentes de riesgo de partidas no
financieras ideales para la contabilidad de cobertura.

Ademads, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por el principio de “refacion econdmica’.
Ya no se reguiere de una evaluacion retrospectiva para medir la efectividad de la cobertura. También se
afadieron requerimientos de revelacién mejorados sobre las actividades de gestion de riesgo de una
entidad.

La fecha efectiva para la aplicacidn de la NIIF § es para periodos anuales que inicienenoa partir del 1
de enero de 2018. Sin embargo, esta Norma puede ser adoptada en forma anficipada.

NIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes: En mayo de 2014, se emitio la NIIF 15, que establece un
modelo extenso y detallado que utilizaran las entidades en la contabilidad de ingresos procedentes de
contratos con los clientes. La NIIF 15 reemplazara el actual lineamiento de reconocimiento de ingresos,
incluyendo ta NIC 18 - Ingresos, la NIC 11 - Contratos de Construccion y las interpretaciones relativas

en la fecha en que entre en vigencia.

El principio fundamental de ta NIIF 15 s que una entidad deberia reconocer el ingreso.para representar
la transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes, en un importe que reﬂeje la
contraprestacion que la entidad espera recibir a cambio de bienes o servicios. Especificamente, la norma

afade un modelo de 5 pasos para contabilizar el ingreso:

« Paso 1: Identificar el contrato con los clientes.
« Paso 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato.

o Paso 3; Determinar el precio de transaccion.
« Paso 4: Distribuir el precic de transaccion a las obligaciones de rendimiento en el contrato.

« Paso 5: Reconocer el ingreso cuando (o siempre que) la entidad satisfaga la obligacién,

v
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Segn la NIIF 15, una entidad contabiliza un ingreso cuandc {o siempre que) se satisfaga una obligacion
de rendimiento, es decir, cuando el “control’ de los bienes y servicios basado en una obligacién de
rendimiento particular es transferido al cliente. Se han afiadido muchos mas lineamientos prescriptivos
en la NIIF 15 para poder afrontar situaciones especificas. Ademas, la NIIF 15 requiere amplias

revelaciones.

La NIIF 15 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018, con
adopcion anticipada permitida.

NIIF 16 - Arrendamientos: E! 13 de enero de 2016, se emitio la NIIF 16 - Arrendamientos, fa cual
reemplaza la actual NIC 17 - Arrendamientos. La NIIF 16 elimina la clasificacion de los arrendamientos,
ya sea como arrendamientos operativos o arrendamientos financieras para el arrendatario. En su lugar,
todos los arrendamientos son reconocidos de forma similar a los arrendamientos financieros bajo la NIC
17. Los arrendamientos se miden al valor presente de los pagos futuros de arrendamiento y se presentan
ya sea como activos arrendados (activos por derecho de uso) o junto con inmuebles, mobiliarios y
equipos. La

NIIF 16 es efectiva para los perfcdos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018. La
adopcion anticipada es permitida para entidades que también adopten la NIIF 15 — Ingresos de Contratos

con Clientes.

Modificacién a Ja NIC 12: Impuestos a las ganancias — Reconocimiento de activos por impuestos diferidos
por pérdidas no realizadas: La modificacién proporciona claridad acerca del reconocimiento de activos
por impuestos diferidos por pérdidas no realizadas relacionadas con instrumentos de deuda medidos al
valor razonable, para los cuales su base fiscal es el costo; la estimacion de los beneficios imponibles
futuros, en la cual se podra asumir que un activo se recuperara por un valor que supera su importe en
fibros; y fa exclusién de la base imponible resultante de la reversion de las diferencias temporales
deducibles para analizar la recuperabilidad de las mismas y compararlas con los beneficios econdmicos
futuros. La fecha de aplicacién retroactiva sera a partir del 1 de enero de 2017, aunque se permite su

adopcion anticipada.

La Administracion anticipa que todas las normas e interpretaciones arriba mencionadas seran adoptadas
en los estados financieros de la Empresa a partir de los proximos periedos contables.

Al realizar I3 evaluacion preliminar del impacto de la adopcion de la NIIF 9y la NIIF 15, la Administracion
no anticipa el impacto significativo en la adopcién de estas hormas. Sin embargo, los impactos reales de
la adopcién de estas normas desde el 1 de enero de 2018 pueden cambiar debido a que las politicas de
contabilidad estan sujetas a cambios hasta que la Empresa presente sus primeros estados financieros

que incluyan la fecha de la solicitud inicial.

Para las otras normas de contabilidad, la Administracion esta en el proceso de evaluar el impacto de su
adopcion en los estados financieros de la Empresa para el periodo inicial de aplicacion.

o
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3. Base de presentacién y politicas de contabilidad més significativas

3.1 Estado de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacicnales de
Informacién Financiera (NIIF's).

3.2 Base de preparacién

Estos estados financieros estan presentados en la unidad monetaria balboa (B/.). El balboa, unidad
monetaria de la Reptblica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos

de América.
Las politicas contables principdles se expresan a continuacion:

3.3 Moneda funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional de la Empresa.
El balboa es la unidad monetaria de la Reptblica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio
con el dotar (USD) de los Estados Unidos de América. La Republica de Panamé rio emite papel rmoneda
propio, y en su lugar, el délar de los Estados Unidos de América se utiliza come moneda de curse legal.

3.4 Instrumentos financieros

Instrumentos financieros no derivados

- Los instrumentos financieros no derivados incluyen las cuentas por cobrar, el efectivo, y las cuentas
por pagar. Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos originalmente al valor razonable
mas cualquier costo de transaccion atribuible.

Un instrumento financiero es reconocido si la Empresa se convierte en una parte contractual del
nstrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos contractuales de la Empresa a los
flujos de efectivo de los activos financieros expiran o si la Empresa transfiere el activo financiero a
otra parte sin retener control o todos los riesgos y beneficios importantes de! activo. Los pasivos
financieros se dan de baja si las obligaciones de la Empresa, especificadas en el contrato, expiran o
son descargadas o canceladas. A continuacién se detallan los activos y pasivos financieros no

derivados, asi:

3.4.1 Efectivo

El rubro de efectivo consiste de moneda de curso legal disponible en caja y depositos bancarios en
bancos de reconocida trayectoria en el pais. El efective consiste principalmente en depodsitos en

cuentas bancarias cuyo disponible esta denominado en balboas.
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342 Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar estan presentadas a su costo amortizado menos cualquier pérdida por deterioro.
Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que no
son cotizados en un mercado activo y son reconocidos inicialmente al importe de los respectivos
documentos o facturas menos una estimacién por deterioro. Las pérdidas se reconocen en resultados
cuando las cuentas por cobrar son dadas de baja o por deterioro. La recuperacion de estos activos
financieros es analizada periddicamente y es registrada una estimacion por deterioro para aquellas
cuentas por cobrar calificadas como de cobro dudoso con cargo a los resultados del periodo. Las
cuentas declaradas incobrables son rebajadas de la estimacion por deterioro.

3.4.3 Adelanto de inversiones

Los adelantos a inversiones estan presentados a su costo. Corresponden a adelaritos para la compra
de acciones.

3.4.4 Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar estan presentadas a su costo. Los plazos de vencimiento de ias cuentas por
pagar a proveedores se extienden hasta 30 dias contados a partir de la fecha de emisién de los
respectivos decumentos o facturas, no estan sujetas a ningtin descuento por pronto pago, no generan
intereses y son pagaderas en la moneda funciona! de los estados financieros.

3.4.5 Préstamo por pagar

Los préstamos se miden al costo amortizado emplearido el método del interés efectivo. Los gastos por
intereses se reconocen sobre la base del método del interés efectivo y se incluyen en los costos

financieros.

346 Capital social

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales afribuibles
directamente a Ja emisidn de acciones son reconocidos como una deduceién del patrimonio.

34.7 Propiedades de inversién

Las propiedades de inversién, consistentes en terrenos y edificios que se mantienen con el proposito
de ser arrendados a companias relacionadas principalmente, estan valuadas al valor razonable, el cual
es revisado anualmente y cualquier cambio en el valor razonable, con posterforidad a su reconocimiento
inicial, es reconocido en el estado de ganancias o pérdidas.

La propiedad de inversion se mide inicialmente al costo, incluidos los costos de transaccion. Los costos
de transaccion incluyen impuestos de transferencia, honorarios profesionales por servicios legales y
comisiones iniciales de arrendamiento para llevar la propiedad a la condicién necesario para que sea
capaz de operar. El valor en libros también incluye el costo de reemplazar parte de una propiedad de
inversion existente en el momento en que se incurre en ese costo si se cumplen los criterios de

reccnocimiento.
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Con posterioridad al reconocimiento inicial, la propiedad de inversion se mide a su valor razonable, que

refleja las condiciones del mercado en la fecha de presentacion. Se incluyen las ganancias o pérdidas
derivadas de los cambios en los valeres razonables de las propiedades de inversidn en utilidad o

pérdida en el pericdo en que surgen. .

La propiedad de inversion se da de baja cuando se enajena o cuando se retira permanentemente del
uso ¥ No se espera un beneficio econémico futuro de su disposicion. La diferencia entre los ingresos
netos de la disposicion y el valor en libros del activo se reconocen en resultados en el periodo de baja

en cuentas.

3.4.8 Construcciones en proceso

Los pagos de proyectos en construccion, incluyendo los costos de ingenieria y ofros costos son
capitalizados. Los saldos de construccién en proceso seran transferidos a los activos respectivos
cuando los activos estén disponibles para el uso esperado.

También se incluyen los costos de financiamiento adquiridos para la construccion las cuales son
capitalizadas coma un componente de [os costos de construccion en proceso, durante esta etapa. La
capitalizacién de los costos de financiamiento termina cuando sustancialmente todas las actividades
necesarias para preparar el activo calificado para su uso o venta se hayan terminado. Al finalizar el
proyecto los costos son trasladados a las cuentas especificas de los activos relacionados. Al 31 de
diciembre de 2017 y 2018, no hubo costos de interés que hubieran requerido ser capitelizados.

3.4.9 Deterioro de activos

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

Un activo financiero que no se ileve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas se evalia en
cada fecha de los estados financieros para determinar si existe evidencia objetiva de que su valor se
ha deteriorado. Un activo financiero esté deteriorado si existe evidencia objetiva de que un evento de
. pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del activo, ¥ que el evento de pérdida haya tenido
un efecto negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda estimarse

con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede incluir incumplimiento o
mora por parte del cliente, la reestructuracion de una cantidad adeudada a la Empresa en términos que
no se consideraran de otro mado, las indicaciones de que un deudor o emisor entrara en quiebra o la
desaparicion de un mercado activo para los valores. La Empresa considera la evidencia de deterioro
de las cuentas por cobrar a nivel de un activo especifico.

Una pérdida por deterioro en relacién con un activo financiero medido al costo amortizado es calculada
coma la diferencia entre su importe en libros y el valor presente de los fiujos de efectivo. futures
descontados estimados a la tasa de interés efectiva del activo. Las pérdidas se reconocen en el
resultado y se refleja en una cuenta de provision para cuentas incobrables. Cuando un evento posterior
hace que el importe de la pérdida por deterioro disminuya, la disminucion de la pérdida por deterioro se
reversa a través del estado de ganancias o pérdidas.
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3.5 Activos no financieros
El valor segun libros de los activos no financieros de la Empresa, es revisado a la fecha de reporte,

excepto por lo que se sefiala en la Nota 3 (b) para determinar si hay indicativos de deterioro permanente.
Si existe algun indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.

3.5.1 Medicién del valor razonable

La NIIF 13 establece un marco (nico para medir el valor razonable y hacer revelaciones sobre ias
mediciones del valor razonable cuando estas mediciones son requeridas o permitidas por otras Normas
Internacionales de informacion Financiera. Unifica la definicidn de valor razonable como el precio que
serla recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre
patticipantes del mercado en la fecha de la medicion. Reemplaza y expande los requerimientos de
revelacién relacionados con las mediciones del valor razonable incluidas en otras Normas
Internacionales de Informacion Financiera, incluida la Norma Internacional de Informacion Financiera
No.7. Como resultado, la Empresa ha incluido revelaciones adicionales en este sentido (ver Nota 7).

3.5.2 Ingresos por alguileres

Los ingresos procedentes de arrendamientos de propiadades de inversion son reconocidos en el
estado de ganancias o pérdidas bajo el método de linea recta de acuerdo al canon mensual de alquiler
pactado en el término no cancelable del contrato de arrendamiento, incluyendo cualquier incremento
contemplado durante la vigencia del contrato.

En general los arrendamientos contienen un periodo inicial no cancelable de 5 afios con un porcentaje
incremental del 3% anual,

3.5.3 Alauileres por cobrar a futuro

Corresponden a una proporcion de los incrementos de alguiler pactados durante el periodo no
cancelable del contrato que, de acuerdo a la NIC 17 - Arrendamientos, deben ser reconocidos desde
la fecha del inicio del contrato de arrendamiente, en linea recta, independientemente de la fecha en
que dichos incrementos entran en vigor.

354 Costos financieros

Los costos financieros de la Empresa incluyen gastos de intereses.

Los gastos de intereses consisten en los intereses generados por los préstamos por pagar que no han
sido sujetos a capitalizacion.

3.5.5 Utilidad neta por accién

La utilidad neta por accion mide el desempefio de la entidad sobre el periodo reportado y es calculada
dividiendo fa utilidad disponible para los accionistas comunes entre la cantidad promedio ponderado de
acciones tipo B en circulacion durante el periodo. Las acciones tipo B gozan de todos los derechos

economicos.
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3.6 Juicios esenciales al aplicar las politicas contables

Las asunciones clave sobre el futuro y otras fuentes clave de incertidumbre de la estimacién a la fecha
del reporte financiero, que tienen un riesgo significativo de causar un ajuste material a los valores en
libros de los activos y los pasivos dentro del prdximo afio financiero se describen -a continuacion. La
Empresa bast sus suposiciones y estimaciones en parametros disponibles cuando se prepararon los
estados financieros. Sin embargo, circunstancias existentes y las suposiciones sobre desarrollos futuros,
pueden cambiar debido a cambios en el mercado o circunstancias que surjan que estan mas alla del
control de la Empresa. Tales cambios se reflejan en las suposiciones cuando ocurren.

a) Valoracion de propiedades de inversion - El valor razonable de las propiedades de inversion es
determinado por expertos en valuacion de bienes raices que ufilizan técnicas de valuacion
reconocida y los principios de la NIIF 13 Medicién del valor razonable.

Las construcciones en proceso se miden al costo dado a que el valor razonable no se puede medir
con fiabilidad.

La Empresa contrata valuadores independientes que tienen la responsabilidad general por la
determinacion de todas las mediciones significativas del valor razonable, incluyendo los valores

razonabies de Nivel 3.

Los expertos independientes en conjunto con la Administracion revisan regularmente las variables
no observables significativas y los ajustes de valorizacion. 8i se usa informacion de terceros, como
avalios de corredores o servicios de fijacion de precios, para medir los valores razonables, los
expertos independientes evallan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusion
de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas Internacionales de
informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia del valor razonable dentro del cual
deberian clasificarse esas valorizaciones. Los asuntos de valoracién significativos son informados a

la Junta Directiva de la Empresa.

Los métodos y los supuestos significativos utilizados por los valuadores al estimar el valor razonable
de las propiedades de inversidn se detallan enla Nota 7.

4, Saldos y transacciones con compaiiias relacionadas

Los saldos y transacciones con compaiias relacionadas se detallan a continuacion:

2017 2016
Cuentas por cobrar
Cochez y Cia. S. A. 178,622 152,226
Ingresos por alquileres
Cochez y Cia. S. A. 5,502,655 5,394,580
Geo. F. Nowy, Inc. 4,741,845 4,206,810
10,244,500 9,601,190
Gastos por mantenimientos
29,161 26,953

TCP, S. A.
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Las cuentas por cobrar y pagar con partes relacionadas generaimente se originan debido a que
las partes relacionadas realizan pagos a la Empresa. Estas cuentas no generan intereses, no
tienen garantias asociadas, las mismas son canceladas en un término no mayor de tres meses.

Efectivo y depésitos en banco

Un detalle del efectivo y depdsitos en banco se presenta a continuacién:

2017 2016
Cuentas corrientes:
Banco General, S.A. 297,845 1,202,959
MMG Bank, S.A. 49,501 6,202
Banistmo, S.A. 3,755 3,754
351,101 1,212,915

Otros actives

Al 31 de diciembre de 2017, dentro del rubro de otros activos se presentan saldo por B/.234,720
que corresponden a compensacion por acuerdo de terminacion de contrato de compraventa de
inmueble con ECOECQ, S.A., cuyo monto inicial del monto de compensacion a ser recibido por la
Empresa segin acuerdo de terminacion del contrato era por B/273,840 y para el cual se han
recibido los pagos contractuales acordados.

El saldo por cobrar se cancela en doce (12) pagos mensuales que terminan el 31 de diclembre de
2018.

Propiedades de inversion
Las propiedades de inversi¢n se detallan como sigue:

7.1 Conciliacién del importe en libros (Clasificados en el nivel 3 del nivel de jerarquia de

valor razonable)
2017
Terrenos Edificios Total

Saldo inicial 90,560,887 82,378,061 172,838,948
Adiciones y transferencia (Nota 8) 1,477,276 3,663,327 5,140,603
Traslado de adelanto de inversiones (Nota 10) 5,500,000 - 5,500,000
Ganancia neta por cambios en el velor
razonable

de la propiedad de inversién 943,959 837,096 1,781,065
Saldo al final 08,482,122 86,878,484 185,360,606
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2016
Terrenos Edificios Total

Saldo inicial 86,569,608 60,565,391 147,134,999
Adiciones y transferencia (Nota 8) 1,096,045 4,514,305 5,610,350
Producto de la fusion de sociedades 1,677,573 2,585,556 4,163,129
(Ganancia neta por cambios en el valor razonable

de la propiedad de inversion 1,317,661 14,712,809 18,030,470
Saldo al final 90,560,887 82,378,061 172,938,948

Durante el afio 2016, CM Realty, S. A. realizé un convenio de fusién por absorcion con las sociedades
CADAM, S.A. y CRP Holding, S.A.

Como se revela en la Nota 11, propiedades de inversién garantizan préstamos por pagar por un monto
de B/.23,200,000.

7.2 Medicién del valor razonable

Jerarquia del valor razonable

El valor razonable de las propiedades de inversion de B/.185,360,606 (2016: B/.172,938,948) se ha
clasificado como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de la técnica de valoracion y la utilizacion
de variables significativas no observables con un mercado activo, en apego a las Normas
Internacionales de Valuacion.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2017, una ganancia por cambio &n el vaior razonable
de las propiedades de inversion fue reconocida por un valor de B/.1,781,055 (2016: B/.16,030,470). El
valor acumulativo de la ganancia no realizada por registro a valor razonable de las propiedades de
inversion al 31 de diciembre es de B/.110,354,125 (B/.108,573,070), y forman parte de [as utilidades
retenidas, pero no. estan disponibles para distribucion de dividendos.

El valor razonable de las propiedades de inversion fue determinado por peritos externos
independientes con una capacidad profesional reconocida y experiencia reciente en la localidad y
categoria de las propiedades de inversién objeto de la valoracién. Los peritos independientes
proporcionan el valor razonable de las propiedades de inversién de la Empresa anuaimente.

A continuacion, se defallan las técnicas de valorizacion usadas para medir el valor razonable de las
propiedades de inversion, asi como las variables no observables significativas usadas:

Técnicas de valoracion

Los métodos usados para medir el valor razonable de las propiedades de inversion se detallan
seguidamente:

« Enfoque de mercado - Se investigaron fincas en el sector donde estan localizadas las
propiedades de la Empresa y dreas aledafias con caracteristicas similares a la propiedad
avaluada, para obtener valores de terrenos de ventas registrados en la En’ndaq Autc_moma del
Registro Publico (EARP). Se utilizaron ventas y ofertas libres de mercado mas reciente y se
le hicieron los ajustes correspondientes por condicion de mercado, ubicacién y por
zonificacion, también se aplicé un gjuste cuantitativo final dado que las mejoras actuaimente
construidas en el terreno no aprovechan el potencial de la zonificacién del mismo.
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« Enfoque de costo de mejoras - Se estimé un método de costo para obtener el valor de mejoras,
Al valor obtenido, se le realizo ajuste por depreciacion de las mejoras de acuerdo a la
informacion de la fecha de construccion encontrada, y a este valor se le sumo el valor de

terreno.

+ Enfogue de rentas - Este valor se midi6 en funcion a los beneficios futuros de la propiedad. Se
- utilizé e} estimado de canon de arrendamientos de mercado y se le resté los gastos anuales
estimados para propiedades con usos similares. Se utilizé el porcentaje sobre la inversion

calculada.

Con excepcion de cuatro (4) propiedades que fueron valuadas por el enfoque de rentas, el valor de
mercado de las propiedades de inversin fue medido utilizando el valor razonable utilizando el enfoque
de mercade para los terrenos y el valor razonable utilizando el enfoque de costo de mejoras para el

edificio y mejoras.

Las valuaciones fueron desarroliadas por Avallios, Inspecciones y Construcciones "AVINCO', valuador
independiente acreditado con la calificacion profesional relevante y experiencia reciente en las
localidades y las categorias de las propiedades de inversién gue han sido valuadas. Los modelos y
metodologias de valuacién estan conforme a los requerimientos de las Normas internacionales de
Valuacion y a la Norma Internacional de Informacion Financiera 13, Valor Razonable y han sido

aplicado consistentemente.
Variables no observadas significativas

+  Precio por metro cuadrado del terreno entre B/.30.00 a B/. 415.00 el m? (2016: B/.30.00a B/.415.00
el m?), seguin superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

« Costo de reemplazo entre B/. 172.00 a B/.1,501.00 el m2 (2016: B/. 153,00 a B/.476.00 el m?),
seglin superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

« Elcanon de arrendamiento promedio esta entre B/.2.14 a B/.8.68 el m? (2016: B/.2.07 a B/.8.42 el

- m2), segln superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

o Latasa de ocupacién 100%, promedio ponderado de 100% (del 1 de abril al 31 de diciembre de

2014: 100%, promedio ponderado de 100%).

- Interrelacion entre las variables claves no observables en el mercado v la medicién del valor
razonable

A continuacion se presentan los principales métodos de valorizacién, hipotesis y variables utilizadas en
la estimacion del valor razonable de los instrumentos financieros clasificados en el Nivel 3:

Cambios Cambios enel

- Valor razonable Técnica de Insumos posibles valor
Descripeion  al 31 de diciembre valuation no observables enel insumo razonable +/-
- Propledades de
Inversion 185,360,606 Valor de mercado  Pregio de venta por metro cuadrado del terreno 10% 11,630,000
Valor de reemplazo  Costo de construccién por metro guadrado 10% 6,107,000
Enfoquederenta  Precio de renta por metro cuadrado 10% 2,450,000

e Un incremento (disminucion) significativa en el precio por metro cuadrado del terreno sin cambios
- en otras variables resultaria en un valor razonable més alto o mas bajo de las propiedades.
« Unincremento (disminucion) significativa en el costo de reemplazo sin cambios en otras variables
resultarfa en un valor razonable mas alto 0 més bajo de las propiedades.
+ Elcrecimiento esperado de la cuota de arrendamiento de mercado fuera mayor {menor).
» Elvalor razonable estimade aumentaria (disminuiria) si la tasa de ocupacion fuera mayor {menor).
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8.

10.

Consfruccién en proceso

La construccién en proceso consiste principalmente de terrenos y edificaciones en proceso de
habilitarse para ser alquilados como locales comerciales y se detallan a continuacion:

2017

Saldo al final
Pérdida del ano

Saldo al inicio

del aiio Aumento Transferencias

Construccion 2,805,851 57,853 {1,854,172) (980,665) 128,567

2016

Saldo al final
Transferencias Pérdida del afo

Saldo al inicio
del aiio Aumento

Construccién 3,798,601 2,240,356 {3,133,108) - 2,905,851

Al 31 de diciembre de 2017, la Empresa ha reconocido una pérdida por valor de B/.980,665 que
corresponde a los abonos realizado por la Empresa para la compra de! local No. 47 del proyecto Plaza
Nuevo Tocumen. El 18 de diciembre, la Empresa decide no rescindir el contrato celebrado entre Hyland
Commercial Corp. y CM Reaity, S.A. para la compra de dicho local y se acoge a la clausula Décima
Tercera del contrato de compraventa entre las partes. Dicha clausula es relativa de incumplimientos y
en la cual se indica que el comprador renuncia a los abonos realizados por el incumplimiento de las
obligaciones realizadas con el vendedor

Alquileres por cobrar a futuro

Los contratos vigentes contemplan aumentos en los cafiones de arrendamiento de 3% anual, La
Norma Internacional de Contabilidad No.17 requiere que el ingreso se reconozca en linea recta, por lo
tanto, los aumentos futuros se han reconocido de forma proporcional en el periodo actual.

La Empresa ha reconocido en el estade de ganancias o pérdidas una disminucion en los ingresos de
alquileres por cobrar en el futuro, por B/. 108,944 (2016: B/.124,480), producto de la aplicacion de esta

norma,

Adelanto a inversiones

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2017, la Empresa formalizé la compra del 100% de
las acciones de la sociedad Inmobiliaria Desarrolios del Dorado, S.A., quien a su vez es propiétaria
del 100% de las acciones de la sociedad Inmobiliaria Valle Claro, S.A., esta Ultima siendo la propietaria
de las fincas Nos. 52899, 102280, 102281 y 102283 sobre las cuales se efectud una segregacion,
producte de la cual resultd, entre otras, la finca No. 30201067. Dicha transaccion fue finalizada por un
valor total de B/.5,500,000 los cuales fueron pagados por la Empresa durante el afo 2016 y se
mantenia como adelanto a inversiones.
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(En balboas)

CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017

11. Préstamo porpagar

Los préstamos por pagar se detallan a continuacion:

Banco General, S. A.

Préstamo comercial con fecha de vigencia a 8 meses del
28 de julio de 2014 al 3 de febrero de 2015. Renovado
durante 2015 y su nueva fecha de vencimiento es febrero
2020. Tasa 4.25% + FECl 1%. pagos mensuales a capital
e intereses y FECIL

Préstamo hipotecario con fecha de vencimiento 3 de
octubre de 2021. Tasa Libor 8 meses + 3.5% + Feci,
abonos a capital e intereses.

Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 15 de
noviembre de 2021. Tasa Libor 6 meses + 3.5% + Fec,
abonos mensuales a capital e Intereses, se otorgd un
periodo de gracia de 12 meses para pago a capital.

Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 24 de
enero de 2022. Tasa Libor 8 meses + 3.5% + Feci, abonos
mensuales a capital e intereses, se otorgd un periodo de
gracia de 12 meses para pago a capital.

Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 17 de
febrero de 2022. Tasa Libor 8 meses + 3.5% + Facl,
abonocs mensuales a2 capital e intereses, se oforgd un
periodo de gracia de 12 meses para pago a capital.

Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 9 de
noviembre de 2022. Tasa Libor 6 meses + 3.5% + Feci,
abonos mensuales a capital e intereses, se otorgd un
periodo de gracia de 12 meses para pago a capital.

Sub -total
Menos vencimientos a corto plazo

Vencimientos a largo plazo

2017 2016
1,703,727 2,426,350
2,594,460 2,891,894
3,434,523 3,500,000

600,000 -
1,500,000 -
3,561,320 -

13,394,030 8,818,344
1,388,214 1,043,459

12,005,818 7,774,885

Ciertas propiedades de la Empresa se encueniran hipotecadas a favor del Banco General, S.A.
garantizando obligaciones financieras por un monto de B/.23,200,000. Adicionalmente, los prestamos
comerciales estén garantizados con fianzas mancormunadas de los accionistas.
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12. Otras cuentas por pagar

Al 31 de diciembre de 2017, el desglose de las otras cuentas por pagar es el siguiente:

2017 2016
ITBMS 31,296 28,809
Abonos recibidos 17,000 9,000
Novatrade Consultants, Inc. - 1,618,470
Desarrollo M & G - 1,820,000
48,296 3,476,389
13. Capital en acciones comunes
Acclones Precio de venta Gastos de
vendidas a través inicial através  colocacidna Total

Valor Emitidas y de la Bolsa da de la Bolsa de través de la {neto de

Tipo de nominal en Valores de Valores de  Bolsa de Valores  costos de

acciones  Autorizadas = circulacién Panama Panama de Panama emisidn)
A 50,000 1 50,000 - - - §0,000
B 9,887,500 4 6,465,808 1,769,568 24 349,854 42,055,494
42,105,494

Las acciones clase A tienen los derechos politicos, es decir, dereches a voto en las. juntas de
accionistas, pero no derechos econémicos, es decir, derechos a recibir dividendos o a recibir activos
en caso de liquidacion (salvo, segtn se estipula en el Articulo sexto del Pacto Social, cuando CM
Realty, S. A. ejerza su derecho de recompra de las acciones clase B, caso en el que las acciones clase
A adquieren los mismos derechos que tenfan las acciones clase B). Las acciones clase A gozan de
un derecho de adquisicion preferente.

Las acciones clase B tienen todos ios derechos econdmicos, es decir, derechos a recibir dividendos o

a recibir activos en caso de liquidacién, pero tienen oportunidad de voto Unicamente para:

- Cambiar los derechos vy privilegios de las acciones clase B establecidos en el pacto social
{quedando entendido que la modificacion del pacto social para aumentar el nimero de Acciones
clase B y emitirlas norequerira tal aprobacion).

- Otorgar e! consentimiento necesario para los traspasos de titulo de prepiedad sobre las acciones
clase A que se identifican en los literales (B), (C}, (D) y (E) del Articulo Octavo del pactosocial.

- Modificar el Articulo sexto (C) del pacto social

- Modificar el Articulo sexto (D) del pacto social; y

- Modificar el Articulo décimo octavo del pacto social. Las responsabilidades de los accionistas
clase A y de los accionistas clase B se limita a realizar su aporte al capital de la sociedad segln
su porcentaje de tenencia accionaria.
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Mediante resolucion emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama No. 456-15
de 24 de julic de 2015 se autoriza la oferta publica de acciones clase B, cuyo producto seré destinado

------- a inversién de propiedades inmobiliarias en la Republica de Panama y/o cancelar obligaciones
adquiridas con el propdsito de desarrollar propiedades inmobiliarias.

14. Impuestos

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Empresa de 2017 y 2016, estan sujetas a revision
por las autoridades fiscales panamefias, de acuerdo a regulaciones fiscalesvigentes.

Mediante Resolucién No. 201-15-189 dei 3 de septiembre de 2015 de la Direccion General de
Ingresos, se acepta la incorporacién de la empresa al régimen especial, contemplado en el paragrafo
2 del Articulo 706 del Cédigo Fiscal para las sociedades de inversion inmobiliaria.

Las sociedades de inversion inmabiliaria registrada en la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama y gue listen y coticen sus cuotas de participacion en bolsas de valores o mercados
organizados registrado ante la Superintendencia de! Mercado de Valores de Panama, que capten
fondos a largo plazo en los mercados organizados de capitales con el objeto de realizar inversiones,
directas o indirectamente a través de subsidiarias, en el desarrollo y administracién inmobiliaria
residencial, comercial o industrial en la Repuablica de Panama, que tengan como politica la distribucién
a los tenedores de sus cuotas de participacion de no menos del 80% de su utifidad neta del periodo
fiscal y que se registren como tal en la Direccion General de Ingresos del Ministerio de Economia y
Finanzas, en cuyo caso el impuesto sobre la renta de la sociedad de inversién inmobiliaria registrada
recaeré sobre los tenedores de sus cuotas de participacion, a las tarifas establecidas en los articulos
699 y 700 del Cédigo Fiscal, quedando la sociedad de inversion inmobiliaria registrada obligada a
retener &l 10% del monto distribuido al momento de realizar cada distribucion, en concepto de adelanto
de dicho impuesto, retencion esta que debera remitir al fisco dentro de ios diez dias siguiente a la
fecha en que se haga cada distribucion y que el contribuyente podra optar por considerar como el
impuesto sobre la renta definitiva a pagar sobre el monto distribuido.

Queda entendido que durante cualquier periodo fiscal en el que no se efectue la distribucion a los
tenedores de las cuotas de participacion de no menos del 90% de la utilidad neta o gue se efectien
) distribuciones inferiores al minimo establecido en este paragrafo, dicha sociedad de inversion
. inmobiliaria quedara sujeta a la determinacién de las rentas gravables establecidas en el Articulo

699 de este Codigo.

El Articulo ejecutivo 170 de 1993, estable que aquellas sociedades que se acojan al régimen
especial para sociedades de inversién inmobiliaria deberan tener como politica la distribucién vy,
ademas deberan efectivamente distribuir a los tenedores de sus acciones ¢ cuotas de
participacion no menos del 90% de utilidad neta del perfodo fiscal, con excepeion de las siguientes

situaciones:

a. Durante los primeros 2 afios de registro, la sociedad de inversién inmobiliaria podra no realizar
distribuciones o distribuir un porcentaje inferior al minimo indicado. Una vez cumplido el plazo
estipulado de 2 afios de no efectuarse las distribuciones minimas, la sociedad de inversion
inmobitiaria que se acoja al régimen fiscal de que trata el paragrafo 2 del Articulo 706 del
Codigo Fiscal, perdera permanentemente el incentivo fiscal alli otorgado.
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15.

186.

b. Durante cualquier periodo fiscal en que, a juicio del administrador o ente competente de la
sociedad de inversion inmobiliaria, por situaciones extraordinarias macroecondmicas o del
desempefio o perspectivas del negocio de desarrolic y administracion inmobiliaria, se

considere conveniente no distribuir el minimoindicado.-

De perdurar la situacion por mas de un afic de la sociedad de inversion inmobiliaria que se acoja
al régimen fiscal de que trata el paragrafo 2 del Articulo 706 del Coédigo Fiscal, perdera

permanentemente el incentivo fiscal allf otorgado.

La Empresa, también esta sujeta a la revisioén por parte de las autoridades fiscales para determinar

el cumplimiento del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS).

Gastos de operacion

Los gastos de operacion se detallan acontinuacion:

2017 2016
Mantenimiento 29,161 26,953
Impuestos 428,685 424,943
457,846 451,896
Gastos generales y administrativos
Los gastos generales y administrativos se detallan a continuacion:
2017 2016
Honorarios por senicios profesionales 223,713 400,088
Cargos bancarios 107,192 62,197
Miscelaneos 20,462 1,913
351,367 464,198
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17.

18.

19.

20.

Utilidad neta por accién y valor neto por accion

La utilidad neta por accion comiin es presentada como sigue:

2017 2016

Saldo al inicio de acciones en circulacion 6,454,771 6,072,435
Emisidén de nuevas acciones 11,037 382,336
Cantidad de acciones en circulacion al final del afio 6,465,808 6,454,771
Calculo basico de la utilidad por accién:

Utilidad neta 10,364,918 24,674,033
Total promedio ponderado de acciones en circulacion 6,278,769 6,273,108
Utilidad neta por accién 1.65 3.93

No ha habido otras transacciones relacionadas a acciones comunes o potenciales acciones
comunes entre la fecha del reporte y la fecha de autorizacion de estos estados financieros.

Compromisos

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, no existian compromisas en concepto de contratos de
construccion de locales.

Contingencias

Al 31 de diciembre de 2017, existe un proceso contencioso de verificacién de medidas vy linderos
en el Juzgado Primero de Circuito de lo Civil de la Provincia de Herrera, debido a una situacion de
los linderos de una de las fincas propiedad de la Empresa. A la fecha, aln no es pasible determinar
el efecto que pudiese tener el resultado de dicho proceso, pero no se prevé que el mismo pudiese
tener un impacto significativo. No obstante, existe la posibilidad de que las partes en conflicto
lleguen a un acuerdo extrajudicial.

Valores razonables y gestién de riesgos

a. Clasificacién contable y valores razonables

A continuacion se muestra los importes en libras y los valores razonables de los activos financieros
y pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor razonable.

La tabla a continuacién no incluye informacion para los activos financieros y pasivos financieros no
medidos al valor razonable si el importe en libros es una aproximacién razonable del valor

razonable.

\‘%(\./
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Total
importe 2017
en libros Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros medidos af valor
Activos medidos al valor razonable
- Efectivo 351,101 351,101 - 351,101
351,101 351,101 - 351,101
Pasivos financieros medidos al valor
razonable
Cuentas por pagar 38,520 - - 38,520
Préstamos por pagar 13,394,030 - 13,394,030 13,394,030
""""" 13,432,550 - 13,394,030 13,432,550
Total
importe 2016
en libros Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros medidos al valor
razonable
Efectivo 1,212,915 1,212,916 - 1,212,915
1,212,915 1,212,815 - 1,212,915
) Pasivos financieros medidos al valor
razonable
Cuentas por pagar 19,260 - - 18,260
Préstamos por pagar 8,818,345 = 8,807,168 8,807,168
8,837,605 - 8,807,168 8,826,428
a b. Medicion de los valores razonables
. Técnicas de valorizacién y variables no observables significativas

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el valor razonable
de cada categoria de instrumento financiero en el estado de situacion financiera, como parte de estas
estimaciones no se identificaron variables significativas no observables.

. Efectivo, cuentas por cobrar y otras
E! valar en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

. Obligaciones por pagar, cuentas por pagary otras

El valor en libros de obligaciones por pagar, se aproxima a su valor razonable dada su naturaleza y las
tasas de intereses prevalecientes del mercado no fluctian de manera significativa. Las cuentas por pagar

y otras, se.aproxima a su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.
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. Préstamos por pagar

Para determinar el valor razonable de los préstamos por pagar se utilizaron técnicas de valuacion con
las cuales se descontaron los flujos de efectivo esperados a una tasa que refleja las tasas de intereses
de referencia a la fecha de reporte.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos
criticos de juicio y por lo tanto, no pueden ser determinados con exactitud. Cambios en los
supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa de las estimaciones.

— c. Administracion de riesgo financiero

En el transcurso normal de las operaciones, la Empresa esta expuesta a una variedad de riesgos
financieros: riesgo de mercado (riesgo de flujos de efectivo sobre tasas de interés), riesgo de credito y
-riesgo de liquidez. La Empresa mantiene un conjunto de politicas de administracion de riesgo, con el
fin de minimizar el efecto de estos riesgos en su desempefio financiero.

. Gestion de riesgo financiero

La Empresa esta expuesto, a los siguientes riesgos relacionados con el use de instrumentos
financieros:

- Riesgo de crédito

- Riesgo de liquidez y financiamiento
- Riesgo operacional

- Administracion de capital

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de referencia de
- la administracién de los riesgos de la Empresa.

. Riesgo de crédito

- Efectivo
- Cuentas por cobrar relacionadas

La Empresa mantenia efectivo por B/.351,101 (2016: B/.1,212,915). El efectivo se mantiene en un banco
local, que cuenta con una calificacion de grado de inversién entre el rango de BBB y BBB+, segin

publicacion de Fitch Ratings.

Por la naturaleza de los ingreses de la Empresa vy la calidad crediticia de los deudores no se establece
una provisién para deterioro que represente una posible estimacion de las pérdidas sufridas en relacion
con los alquileres por cobrar.

. Riesgo de liquidez y financiamiento

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

: «
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Administracién del riesgo de liquidez

La Empresa se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficientes depdsitos en bancos
disponibles para liquidar los gastos operacionales esperados.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no derivados:

2017
Importe 8 meses 7a12 Mas de un
en libros Total O menos meses afio
Préstamos por pagar 13,394,030 13,394,030 684,955 703,259 12,005,816
Total 13,394,030 13,394,030 684,955 703,258 12,005,816
2016
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total o menos meses afio
Préstamos por pagar 8,818,344 8,818,344 - 1,043,459 7,774,885
Total 6,854,078 8,818,344 - 803,473 6,050,605

La conciliacién de los pasivos que surgen por las actividades de financiamientos es la siguiente:

Cambilos distintos al efectivo

Conciliacion de los pasivos Maovimiente
que surgen de las actividades Saldo Fujo de moneda
financieras 2017 inicial efectivo Adquisicion Pagos extranjera Total
Créditos ypréstamos acorfoy - - - -
largo plazo 8,818,344 4,575,686 5,661,320 (1,085,634) - 13,394,030
Tota!l de pasivos por actividades
de financiacion 8,818,344 4,575,686 5,661,320 (1,085,634) - 13,394,030
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22,

. Riesgo operacional

E! riesgo operacional es el riesgo de pérdidas directas o indirectas derivadas de una amplid variedad
de causas asociadas en los procesos de la Empresa, personal, tecnologia e infraestructura, y
factores externos que no sean de crédito, de mercado y liquidez, coma los derivados de los
requisitos legaies y reglamentarios y generalmente aceptados por normas de comportamiento
corporativo. E! riesgo operacional se deriva de todas las operaciones de la Empresa. .

El objetivo de la Empresa es la gestion de riesgo operacional a fin de equilibrar y evitar pérdidas
financieras y dafios a la reputacion de la Empresa con costos de eficiencia general y evitar los
procedimientos de control que restringen la iniciativa y la creatividad.

. Administracion de capital

La politica de la Empresa es la de mantener una base sélida de capital. La Junta Directiva supervisa
el rendimiento del capital, que la Empresa define coma el resultado de las actividades de operacién
dividido por el patrimonio neto total. La Junta Directiva trata de mantener un equilibrio entre la
mayor rentabilidad que podria ser posible con el mayor nivel de préstamos y de las ventajas vy
seguridad que proporciona la posicidn de capital.

La relacidon de deuda de la Empresa con respecto al patrimonio gjustado al final del afio, se presenta
a continuacion:

2017 2016
Total de pasivos 13,480,846 12,313,873
Menos: efectivo 351,101 1,212,915
Deuda neta 13,129,745 11,101,058
Total de patrimonio 173,413,970 171,146,082
Relacion deuda neta al patrimonio 8% 8%

Eventos subsecuentes

La Empresa evalué todos los eventos y transaccicnes que tomaron lugar entre ia fecha del estado de
situacién financiera y la fecha en que los estados financieros fueron emitidos y, con excepcion de lo que
se detalla mas abajo, se determiné que no se requieren revelaciones adicionales.

Durante los primeros meses del 2018, la Empresa declard dividendos por B/.1,370,751 por las acciones
tipo B.
Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por &l afio terminado e! 31 de diciembre de 2017, fueron aprabados por la Junta
Directiva y autorizados para su emision el 26 de marzo de 2018.

k ok ok ok k&
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