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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00
(del 11 de octubre de 2000}
ANEXO 1
Modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018

FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACT! UALIZACION ANUAL
Afio terminado el 31 de diciembre de 2019

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY DEL 8 DE JULIO DE 1999 Y EL AUERDO N°18-00 DEL 11 DE
OCTUBRE DEL 2000.

Razon Social del Emisor: Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Valores que ha registrado: Bonos Corporativos

Numeros de teléfono y fax det emisor: 307-5077 / fax: 307-5108

Direccion del Emisor: BMZ Plaza, Piso 10, Calle Cincuenta y Via Porras

Direccion de correo el_ectrénico del emisor: dferrer@grupoverdeazul.com

| PARTE

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo N°18-00 del 11 de octubre de 2000, haga una
descripcién detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le
hubiese precedido en lo que le fuera aplicable (Ref. Articulo19 del Acuerdo N°6-00 del 19 de mayo
de 2000)

I.  INFORMACION DE LA COMPARIA

A. Historia y Desarrolio de la Solicitante:

Dolphy Plaza Comercial, S.A., es una sociedad anénima panamefia constituida mediante
Escritura Plblica No. 1,366 del 17 de enero de 2014 de la Notarfa Decima del Circuitc de
Panamd debidamente inscrita a la Ficha 824445, Documento 2537861 del Registro Publico
desde el 23 de ‘enero de 2014, domiciliada en Panama, Repiblica de Panamd y con
domicilio comercial Calle 50 y Via Porras, Edificio BMW Plaza, Piso 10, Panama, Rep. de
Panama, teléfono +507 307-5077. La persona de contacto es Diego Ferrer, teléfono +507-
5077, email dferrer@grupoverdeazul.com. La duracién de la sociedad es perpetua.

Representonte iegol/apoderado g Fecha de este informe: 29 abril 2020
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Dolphy Plaza Comercial fue constituida con el propésito de desarrollary construir la plaza
comercial Santa Maria Plaza, con el objetivo de arrendar locales Comerciales en Santa
Maria Business District.

Desde su fundacién y hasta la fecha, la Compafiia no ha sido sujeto a reclasificacién, fusion
o consolidacion de ningin tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores,
la empresa no ha sido demandada o querellada ante ningun tribunal local o extranjero.

B. Pacto Social y Estatutos del Solicitante
Dentro del Pacto Social y los Estatus del Emisor se incluyen las siguientes caracteristicas:

1. Junta Directiva: El nimero de directores de la sociedad no serd menos de tres ni
mayor de cinco, pero podrd ser aumentado por la Junta General de Accionistas.
Los dignatarios de la sociedad seran un Presidente, un Vicepresidente, un
Secretario y un Tesorero, nombrados por la Junta Directiva. La sociedad podra
también tener cualesquiera otros dignatarios, agentes o representantes legales
que la Junta Directiva determine. Cualquier Dignatario podra desempefiar el
puesto.

2. Representacion legal: El Representante legal de la sociedad es el Presidente,
pudiendo la Junta Directiva conferir la representacion a otro Dignatario o Persona.

3. lunta General de Accionistas: La Junta General de Accionistas constituye el poder
supremo de {a sociedad, pero en ningln caso podra por un voto de la mayoria
privar a los accionistas de sus derechos adquiridos ni imponerles una resolucién
contraria al Pacto Social o los Estatutos. Las sesiones de {a Junta General de
accionistas se podran celebrar en Panama o en el extranjero.

4. Negocios: El cbjetivo principal de la sociedad es el de dedicarse en la Republica de
Panama o en cualquier otro pals, colonia o territorio extranjero, a comprar,
vender, transferir, disponer, negociar, financiar, permutar, poseer, administrar,
dar o tomar dinero en préstamo, abrir y manejar cuentas bancarias en Panama o
en cualquier parte del mundo, dar o tomar en comision, hipoteca, prenda,
arrendamiento, uso, usufructo, o anticresis, toda clase de bienes, sean muebles o
inmuebles, acciones o derechos y celebrar y efectuar todos los actos, contratos,
operaciones, negocios y transacciones de licito comercio. La Compaiiia podra
dedicarse igualmente a realizar todos los actos, contratos, operaciones, negocios
o transacciones permitidas por la Ley a las sociedades anénimas.

Representante legai/apoderado W Fecho de este informe: 29 abril 2020
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C. Descripcion del Negocio.

1. Descripcion de giro de Negocios:

El negocio principal del Emisor consiste en arrendar locales comerciales en Santa
Maria Plaza, ubicados en el perimetro de Santa Maria Business District.

Santa Maria Plaza es un proyecto que ha sido desarrollado sobre una superficie de
1has 4,395m2, contiguo al Boulevard que conecta Costa del Este con Chanis,
consta de 43 locales, 5 kioscos, 15 depdsitos, un depdsito correspondiente al
dominio del ancla 3 y cuenta con 605 estacionamientos.

La plaza comercial cuenta con disefio parcialmente techado y con un drea
comercial de quince mil novecientos dos punto treinta y seis metros cuadrados
(15,902.36 m2), distribuidos en dos niveles de donde se ubica el drea de
restaurantes, supermercados, bancos, almacenes y entretenimiento y otros 2
niveles de sétano {-100 y -200) donde se ubican los estacionamientos y un local
comercial,

De los metros cuadrados alquilables en Santa Maria Plaza, mil setecientos sesenta
y seis punto veintinueve metros cuadrados (1,766.29 m2) o 10.087%
corresponden a locales vendidos y catorce mil ciento treinta y seis punto cero siete
metros cuadrados (14,136.07 m2) corresponden a locales destinados para
alquiler.

Nivel -200: constituido en su totalidad para un area de 299 estacionamientos que
consta de nueve mil quinientos metros cuadrados (9,500 m2).

Nivel -100: constituido en su totalidad por un local de cincuenta y cinco punto
veintitres metros cuadrados {55.23 m2).

Nivel +000: planta baja constituido en su totalidad por veintidds (22) locales con
un area de ocho mil seiscientos cincuenta y seis punto setenta y seis metros
cuadrados (8,656.76 m2), dos (2} kioscos con un area de veintiséis metros
cuadrados {26 m2).

Nivel +100: planta alta constituido en su totalidad por veinte (20) locales con un
area de seis mil setecientos cincuenta y dos punto veintiuno metros cuadrados
(6,752.21 m2), tres kioscos con un drea de ochenta y dos metros cuadrados (82
m2).

El Emisor culmind la construccidn de la plaza comercial en marzo de 2017 e inicid
operaciones en junia del mismo afio.
Entre los clientes prestigiosos tenemos a Banco General, S.A., Inmabiliaria Don

Antonio, S.A., Ace International Hardware, Corp., Bac International Bank, Inc.,

Representante legal/apoderadeo W Fecha de este informe: 29 abril 2020
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Panafoto, Farmacias Arrocha, S.A., América Pets, entre otros, El centro comercial
inicid operaciones en junio de 2017.

2. Descripcion de la Industria y Mercados en los que Compite:

El mercado comercial en la Ciudad de Panama, ha sufrido varios cambios de
acuerdo al crecimiento de la economia, cambiando su localizacidn concentrada en
las avenidas importantes por lugares con mayor espacio donde son construidos
predominantemente centros comerciales cerrados. E| mercado estd bastante
fragmentado, con una gran base de locales comerciales con propietarios
individuales que en su mayoria los utilizan para sus negocios propios, y otros
grupos o compafiias que se dedican a este negocio a mediana o gran escala. Por
fo tanto, no hay muchos grupos o compaiiias que se dediquen a este negocio a
mediano o grande escala. Algunas excepciones son los centros comerciales de
Grupo Roble {Multiplaza, MetroMall} y de Inmobiliaria Albrook (Albrook Mall).

Los precios de alguiler de focales comerciales varian en funcién del tipo de local,
Su ubicacion y del tipo de acabado que ofrecen. El metro cuadrado en un local
comercial ubicado en un centro comercial cerrado o “Mall”, es tipicamente mas
caro que el metro cuadrado de alquiler en un centro comercial abierto.

Los tipos de negocios con mayor participacién en la ciudad de Panama, contintian
siendo las tiendas especializadas con 449,770 m2 lo que equivale a un 29.4% del
total del mercado, seguido de las tiendas por departamentos, las cuales ocupan
250,863 m2 con un 15.7% del total del mercado.

El precio promedio de alquiler es de US$565.00/m2/mes para los centros
comerciales Clase A (enfocados a un mercado exclusivo de marcas
internacionales), teniendo en cuenta los que han realizado ampliaciones y/o
muchos de estos nuevos sectores se encuentran totalmente arrendados y han sido
ocupados inmediatamente. Los locales comerciales Clase B {Marcas locales e
internacionales a mediana escala), se encuentran en aproximadamente
US$25.00/m2/mes lo cual es resuitado de la gran cantidad de plazas comerciales
nuevas que han entrado al mercado con altos estandares: plazas cerradas con aire
acondicionado, planta eléctrica de emergencia, sistemas de iluminaciéon con
control, disefios y acabados de primera, etc,

3. Principales mercados en que compite:
El Emisor compite en la industria de alquiler de locales comerciales en la Reptblica
de Panamd. Hay actualmente varios desarrollos inmobiliarios que compiten de

manera directa o indirecta con Santa Maria Plaza. El proyecto cuenta con una
serie de factores diferenciales que los separa del resto de su competencia. Entre

Representante legal/apoderado DF Fechy de este informe: 28 abrll 2020
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los factores diferenciadores mds importantes del proyecto, es que se encuentra
cercano a zonas con crecimiento de poblacién {Santa Maria, Costa del Este,
Versalles, Costa Sur y conectividad con el resto de la ciudad a través del Corredor
Sur.

D. Restricciones Monetarias
El Emisor no tiene restricciones monetarias en cuanto a fa importacion o exportacion de
capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo, la remision de dividendos, intereses u
otros pagos.

E. Litigios Legales

El Emisor no tiene litigios legales pendientes que puedan tener un impacto significativo en
su condicidn financiera y desempefio

F. Sanciones Administrativas
El Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia del
Mercado de Valores o alguna organizacidn autorregulada que puedan considerarse
materiales con respecto a esta Emision.

G. Estructura Organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura organizativa de Dolphy Plaza Comercial,
S.A., al 31 de diciembre 2019. T

srupo Verdeazul, S.A.

_IuanCarlos Fsbrega

Dolphy Plaza Comercial, S.A. i 4%) |

Representante legol/apoderado Dj Fecha de este informe: 29 abrif 2020
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Representante legal/apoderado DF

Mejoras a la
Edificic e propiedad de
Costo Temreno instalaciones invesion Total
Saldo al 1 enero 2018 3,873,897 32,529,785 - 36,403,682
Adiciones - 173,123 173,123
Saldo al 31 de diciembre 2019 3,873,897 32,529,785 173,123 36,576,805
Mejorasa la
Edificio e propiedad
Depreciacion Terrenc instalaciones de invesién Total
Saldo al 1 epero 2018 (1,807,210) - (1,807,210)
Adiciones - (1,084,327) {10,062) (1,094,389)
Saldo al 31 de diciembre 2019 - (2,891,537) {10,062) (2,201,599)
Saldos netos 3,873,897 29,638,248 163,061 33,675,206

El activo principal del Emisor es la finca con Folio Real niimero 367559, un terreno de
aproximadamente lhas 4,395 metros cuadrados, y sus mejoras, que Incluye el centro
comercial Santa Maria Plaza y el mobiliario, equipos y mejoras ubicados en el mismo.

La emision de los Bonos Corporativos se encuentra garantizada con el Contrato de
Fideicomiso Irrevocable de Garantia; las mejoras de las Propiedad de Inversidn estan
cedidas parcialmente en cobertura de garantia a favor de Prival Trust, S.A., como
condiciones estahlecidas en el contrato del Fideicomiso, en el cual se acuerda mantener
como Primera Hipoteca y Anticresis sobre Bien Inmueble que su valor de avalio
represente al menos 130% del saldo insoluto de la Serie Senior de la Emision

Inversiones y Desarrolio, Patentes, Licencias, etc.

El Emisor no cuenta con inversion en investigacion, desarrollo, patentes y licencias a la
fecha.

Informacidn de tendencias
1. Tendencias macroecondmicas
Macroeconomia Panam3

Panama ha sido una de las economias de mds rapido crecimiento en todo el
munde, con un promedio anual de 4,6% en los ultimos cinco afos,

Fecha de este informe: 29 abrif 2020




Farmudario INA Dalphy Plaza Comercial, 5.4, Péaina 7 de 27

Se espera que el crecimiento en Panama para 2020 se contraiga debido a la
pandemia de la COVID-19 (Coronavirus) con afectacién en las principales areas
laborales, como servicios y construccién. Aunque casi todos los sectores han sido
golpeados, se esperan contribuciones positivas al crecimiento por parte del gasto
publico, pero esto aumentara el déficit fiscal

Con una contraccién de 2% este 2020, Panama sera una de las economias de
América Latina y el Caribe con el mejor desempefio econdémico en un afic en que
la region sufrird una la mayor contraccién de la actividad econdmica en la historia
de la al registrar una caida de 5,3% como consecuencia de la pandemia de
coronavirus (COVID-19), seglin las dltimas proyecciones de la Comision Econémica
para América Latina y el Caribe {Cepal) de Naciones Unidas.

Tendencia de la industria de alquiler de locales comerciales

En los Gltimos afios se ha visto la tendencia a construir plazas comerciales tanto
en el centro de la capital como en los sectores este y oeste. Esto obedece a la
demanda de los consumidores de tener servicios complementarios mds cerca de
sus hogares y asi evitar la distancia y el trafico vehicular. Restaurantes, farmacias,
supermercados, bancos y otros son los establecimientos gue predominan en estas
plazas comerciales.

Sin embargo, frente a la crisis del Covid-19, la industria de alquileres se vera aun
més afectada por los préximos doce meses, de lo que estuvo en el afio 2019. Aun
con este prondstico se espera un trafico importante de clientes, cuando se reabran
los diferentes comercios.

Il. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A,

Representante legal/upoderado T‘ﬂ:

Liquidez

Los activos totales del Emisor pasaron de US$37 millones al 31 de diciembre de 2018 a
USS36 millones al 31 de diciembre de 2019, reflejando una disminucion neta de USS1
millén, que corresponde al aumento de la depreciacion de! edificio USS1 milldn.

Los pasivos totales del emisor no tuvieron variacion neta significativa en comparacion con
el afio 2018, sin embargo, incluye disminucién en cuentas por pagar en US$211 mi,
disminucién en bonos por pagar en US5455 mil y la respectiva amortizacidn del gasto de
emisién por US$34 mil, lo que hace un neto de US$85 mil y aumento en cuentas por pagar
accionistas por US$316 mil.

El Emisor registra un indice de liquidez al 31 de diciembre de 2019 de 0.10 {medidos como
activos corrientes/pasivos corrientes).

Fecha de este informe: 28 abril 2020
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B. Recursos de Capital

El Emisor cuenta con un Capital social de US$10,000. El Patrimonio neto de la empresa fue
de (US$2,572,071) que incluye pérdidas acumuladas de periodos anteriores por
US$1,706,579 y pérdida del afio 2018 por US$875,492, generada basicamente por el gasto
de depreciacién. Las cuentas por pagar accionistas por USS$8.8 millones, representan
aportes de accionistas y es considerada por la administracion como patrimonio, ya que no
mantienen condiciones de pago establecidas, tales como vencimiento, amortizaciones o
tasa de interés,

C. Resultados de las Operaciones

Para el periodo terminado el 31 de diciembre 2019 el Emisor reporta una pérdida de
$875,492 que incluye ingresos por alquiler por US$2.6 millones, asi como gastos
administrativos US$$323,779, gastos de depreciacidén US$1,101,344, gastos financieros por
US$2,101,404.

D. Andlisis de Perspectivas

Al 31 de diciembre la plaza comercial tenia una ocupacién de 88%, que consiste en 2
locales vendidos, 33 alquilados, tres que atn no han aperturado y 5 disponibles. De igual
forma se estd llevando a cabo la comercializacion de locales disponibles al 31 de diciembre
2018.

lli. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES, Y EMPLEADOS
A. Identidad
1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y Empleados
Directores Principales y Dignatarios

a. Alberto Vallarino Clément - Director y Presidente

- Nacionalidad: Panameiia

- Fecha de Nacimiento: 2 de abril de 1951

- Domicilio Comercial: : Edificio BMWP Plaza, Piso 10, Calle Cincuenta y Via
Porras, ciudad de Panama

- No. De teléfono: (507) 307-5077

- Fax: (507} 307-5108

- Email: mderivera@grupoverdeazul.com

Representonte legai/apoderado _, ‘E Fecha de este informe: 29 abrif 2020 ' ({




Formulario INA Dolphy Ploza Comercial, S.A. Pagina 9 de 27

El Sr. Vallarino recibié su titulo de Ingeniero Industrial en la Universidad de
Cornell (EEUV), en 1973, donde obtuvo posteriormente, en el afio 1974, la
Maestria en Administracion de Negocios.

Estuvo vinculado a la industria panamefia como Gerente Geperal vy
Vicepresidente Ejecutivo de las empresas Industria Nacional de Plasticos, S.A.
{1975-1988) y Metalforma, S.A. Se desempefid como Presidente Ejecutivo de
Grupc Banistmo por mas de 20 afios. Del 2009 al 2011, fue Ministro de Economia
y Finanzas. Represent6 al Gobierno de Panama en varias entidades
internacionales de crédito y de cooperacidon. Fue miembro de varias juntas
Directivas, incluyendo las de Cable & Wireless Panama, S.A., Caja de Seguro
Social, Banco Nacional de Panama, Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A.
(ETESA}, entre ofras. Tomod posesion del cargo como miembro de la Junta
Directiva de la Autoridad del Canal de Panama4, el 19 de febrero de 2013, por un
periodo de nueve afios. Actualmente, es el Presidente de la Junta Directiva de
Grupo Verdeazul, 5.A. {GVA), conjunto de empresas enfocadas primordialmente
al desarrollo de proyectos de bienes y raices y administracién hotelera en la
Repiblica de Panama.

b. Diego Alberto Vallarino Lewis - Tesorero

- Nacionalidad: Panamefia

- Fecha de Nacimiento: 20 de marzo de 1983

- Domicilio Comercial: : Edificio BMWP Plaza, Piso 10, Calle Cincuenta y Via
Porras, ciudad de Panama

- No. De teléfono: (507} 307-5077

- Fax: (507) 307-5108

- Email: dvallarino@grupoverdeazul.com

El Sr. Diego Vallaring se licencid en Ingenieria Industrial en el afio 2005 en la
Universidad de Cornell (EEUU). En 2007 realizd una Maestria de Finanzas y Banca
en la Universidad de Alcala de Henares (Madrid, Espafia) en 2007. En 2012 realizo
la Maestria de Administracién de Empresas en Harvard Business School. Trabajé
en el Banco Santander, en las oficinas de Madrid (Espafia}, como Analista de
Operaciones Financieras. Realizé practicas en Copa Airlines, en la Autoridad del
Canal de Panam4, asi como en la Autoridad Portuaria de Singapur. Es miembro
de las Juntas Directivas de Club Estates, The Bristol Resort, Tryp Hotel Albrook
Mall, Agro Playa Blanca, Puntarena, asi como de la sociedad promotora y
operadora de la Zona Franca Vaguil, entre otras. Actualmente, es el Presidente
Ejecutivo de Grupo Verdeazul, S.A. {(GVA).

¢. Fernando Duque - Secretario

- Nacionalidad: Panamefia

- Fecha de Nacimiento: 2 de septiembre de 1967.

- Domicilio Comercial: : Edificio BMWP Plaza, Piso 10, Calle Cincuenta y Via
Porras, ciudad de Panama

Representanie legal/opoderado EE Fecha de este informe: 22 abrif 2020
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- No. De teléfono: (507) 307-5077
- Fax: ({507) 307-5108
- Email: fduque@ santamariapanama.com

Graduado en Ingenieria Industrial de la Universidad de Miami en Coral Gables,
Florida en el afio de 1991. En el afio de 1994, obtiene su Maestria en
Administracion de Negocios del INCAE, en Alajuela, Costa Rica. Se desempeiid
en desarrollos inmobiliarios y hoteleria por mds de 23 afios en Grupo Verdeazul,
S.A., como Presidente Ejecutivo de la empresa de desarrollo inmobiliario
Desarrollo Turistico Buenaventura, S.A., Secretario de la Junta Directiva de The
Bristol Hotel S.A. Es también Director de Desarrollo Residencial de Calidad, S. A.,
empresa inmobiliaria responsable del desarrollo de los proyectos Embassy Club
y Embassy Village, localizados en Clayton. Presidente de la Junta Directiva de
Casamar Development, S.A.. Ademas ha sido miembro de las juntas directivas
de diversas empresas tales como Cerveceria Nacional,S. A., Banistmo Family of
Funds, S. A., Inmcbiliaria Valle del Rey y Banistmo Real Estate Investment Fund.

2. Ejecutivos de importancia, Administradores y asesores

El Emisor no cuenta con ejecutivos ni empleados, pero recibe soporte de
ejecutivos de la empresa Grupo Verde Azul. Adicionalmente ha contratado los
servicios de Proyecto y Administracién de Panamd {Proyecta), S.A., para que se

encargue de la gestion del personal del centro comercial Santa Maria Plaza.

a. Diego Alberto Vallaring Lewis

- Nacionalidad: Panamefia

- Fecha de Nacimiento: 20 de marzo de 1983

- Domicilio Comercial: : Edificio BMWP Plaza, Piso 10, Calle 50 y Via Porras,
Ciudad de Panamd,

- No. De teléfono: (507) 307-5077

- Fax: (507) 307-5108

- Email: dvallarino@grupoverdeazul.com

El Sr. Diego Vallarino se licencié en Ingenieria Industrial en el afio 2005 en la
Universidad de Cornell (EEUU). En 2007 realizé una Maestria de Finanzas y Banca
en la Universidad de Alcala de Henares (Madrid, Espafia) en 2007, En 2012 realizé
la Maestria de Administracién de Empresas en Harvard Business School. Trabajé
en el Banco Santander, en las oficinas de Madrid {Espafia}, como Analista de
Operaciones Financieras. Realizo practicas en Copa Airlines, en la Autoridad del
Canal de Panama, asi como en la Autoridad Portuaria de Singapur. Es miembro
de las Juntas Directivas de Club Estates, The Bristol Resort, Tryp Hatel Albrook
Mall, Agro Playa Blanca, Puntarena, asi como de la sociedad promotora y

Representante legal/apoderado D? Fecha de este informe: 29 abiil 2020
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operadora de la Zona Franca Vaguil, entre otras. Actualmente, es el Presidente
Ejecutivo de Grupo Verdeazul, S.A. (GVA),

b. Diego Ferrer

- Nacionalidad: Panamefa

- Fecha de Nacimiento: 27 de agosto de 1981

- Domicilio Comercial: : Edificio BMWP Plaza, Piso 10, Calle 50 y Viia Porras,
Ciudad de Panama.

- No. De teléfono: (507) 307-5077

- Fax: (507) 307-5108

- Email: dferrer@grupoverdeazul.com

El Sr. Ferrer cursé sus estudios de Economia en McGill University, Montreal,
Quebec, Canadd. Realizé una Maestria en Relaciones Internacionales en la
Universidad de Louisvile, asf como una Maestria de Administracién de Empresa
en el instituto de Empresa {IE Business School) de Madrid, Espafa. Trabajé en
el departamento de Banca Privada en Banco General desde el 2004 hasta el
2006 y como Consejero Comercial y Econémico de la Embajada de Panama en
Washington D.C. desde el 2006 hasta el 2009. Ocup® los cargos de Subdirector
de la Direccién de Concesiones e Inversiones asi como de la Direccion de
Crédito Pablico del Ministerio de Economia y Finanzas de Panamd, entre los
aftos 2010 y 2012, Actualmente ocupa el cargo de Vicepresidente de Finanzas
de Grupo Verdeazul, S.A. y es miembro de diferentes juntas directivas afines al
grupo.

¢. Proyectos y Administracién de Panamd (Proyecta), S.A., es una empresa
panamefa dedicada a! desarrollo, administracién y venta de proyectos
inmobiliarios comerciales en la Republica de Panama. La persona de contacto
principal es el Sefior Eduardo Medina.

d. Prival Bank, S.A., actué como Agente estructurador de la Emisién de Bonos,
siendo sus responsabilidades |a supervisar y preparacién del Prospecto
Informativo, coordinacién con los asesores legales de la elaboracion de la
documentacién legal pertinente para obtener el registro de la Emisién Plblica
de Bonos de Dolphy Plaza Comercial, S.A., autorizada por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panamad, mediante la Resolucién SMV No.560-17 de 13
de octubre de 2017 hasta la suma de US$30,000,000.00.

3.  Asesores Legales

El Emisor ha designado a la firma Quijano & Asociados como su asesor Legal
externo.

Representante legal/apoderado D:F Fecha de este informe: 29 abril 2020
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Quijano & Asociados

Ubicacidn: Calle 53 Este, Obarrio, Edificio Salduba, Piso 3, Ciudad de Panama
Teléfono: (507) 269 2641

Fax: {507) 263 8079

Contacto: Oliver Mufoz Esquivel

Email: quijano@quijano.com

Los Asesores Legales confirman que el Emisor es una sociedad organizada y
existente de canformidad con las leyes de la Repiiblica de Panama, que los actos
referentes a la emisién de los bonos, han sido debidamente aprobados por los
drganos corpaorativos pertinentes del Emisor. Ef Emisor no cuenta con asesores
legales internos. La Licenciada Giannina Sanchez-Ferrer, Director Legal de Grupo
Verde Azul le brinda apoyo al Emisor.

4.  Auditores

Los auditores externos del Emisor son Deloitte, Inc., quienes prestan los servicios
de auditoria externa de los estados financieros.

Deloitte, Inc.

Apartado: 0816-01558

Ubicacidn: Torre Bance Panama, Piso 12, Avenida Boulevard y la Rotonda, Costa
del Este.

Teléfono: (507) 303-4100

Fax: (507) 303-4176

Weh: www.deloitte.com/pa

Contacto: Gilberto Mora

Email: gmora@delojtte.com

5. Valuadores
La compafiia contratada por el Emiscr es Panamericana de Avallios, S.A.

Panamericana de Avallos, S.A.

Ubicacion: Calle 67 Este, San Francisco, Blue Business Center, Piso 14
Teléfono: (507) 223 5585

Fax: (507) 396 8893

Apartado: 0819-09385

6. Designado por Acuerdo o Entendimientos
Ninguno de los directores, dignatarios, ejecutivos principales, auditores

asesores financieros ha sido designado en su cargo sobre la base de cualquier
arreglo e entendimiento con accionistas, clientes o suplidores.

Representante legal/apoderado ’Dj: Fecha de este informe: 29 abril 2020
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B. Compensacion

Los directores no reciben compensacién alguna, ni en efectivo ni en especie, de parte
de la Compaiiia, ni este les reconoce beneficios adicionales.

C. Practicas de la directiva
Los miembros de la Junta Directiva del Emisor ejercen sus cargos por el tiempo que

determine la Junta de Accionistas. Los actuales Directores y Dignatarios han ejercido
Sus cargos asi;

Nombre Cargo Desde
Alberto Vallarino Clément Presidente 2014
Deigo Vallarino Lewis Tesorero 2014
Fernando Dugue Secretario 2014

D. Empleados

El Emisor no cuenta directamente con personal, ya que en unos casos subcontrata los
servicios que necesita y en otros casos se apoya del personal de Grupo Verdeazul, S.A.,
y el equipo de Proyectos y Administracidon de Panama (Proyecta), S.A., realiza la
gestion del personal de centro comercial Santa Maria Plaza.

E. Propiedad accionaria

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

% del total de % del
Cantidad de acciones Namero de  numero de
Grupo acciones emitidadas accionistas _ accionistas
Directores, Dignatarios 86 86% 2 67%
y Ejecutlvos principales
Otros 14 14% 1 33%
Totales 100 100% 3 100%

Representante legal/opoderado Dj: Fecha de este informe: 28 abrif 2020
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IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

A, ldentidad, numero de acciones y cambios en el porcentaje accionario de que son
propietarios efectivos la persona o personas que ejercen control.

Al 31 de diciembre 2019, la compafiia mantenia un capital autorizado de US$10,000,
compuesto por 100 acciones nominativas, emitidas y en circulacién, con un valor
nominal de US$100 cada una.

Porcentaje
Accionista accionario
Grupo Verdeazul, S.A. 84%
Juan Carlos Fabrega 14%,
Dolphy Investment, S.A. 2%
100%
B. Presentacion tabular de la composicidn accionaria del emisor:
Grupo de Nimero % del nimero de Numero % del nlimero
acciones acciones acciones accionistas de accionistas
1 -100 100 100% 3 100%
100 - 200 0 0% 0 0%
Total 100 100% 3 100%

C. Persona controladora

Al 31 de diciembre de 2019, Grupo Verdeazul, S.A., ejerce el control de la sociedad,
al poseer el 84% de las acciones comunes.

D. Cambios en el control accionario

El 6 de marzo se publicé en la pagina de la Superintendencia de! Mercado de Valores
de Panamd, nota de hecho de importancia, donde se daba a conocer que la
Compaiiia habia obtenido la autcrizacion de la mayoria de los Tenedores
Registrados de los Bonos de la Serie Ay B, de la emisién de los Bonos Corportativos
hasta por B/.30,000,000, aprobada por la la Superintendencia mediante Resolucidn
SMV 560-17 del 13 de octubre de 2017, para cambiar la compaosicidn accionaria de!

Representante legal/opoderado -D:F = Fecha de este informe: 29 abrif 2020
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Emisor, para que el 100% de las acciones comunes y en circulacion, fueran
adquiridas por Prival Real Estate Fund, S.A.

Ei 23 de marzo de 2020, los accionistas de Compaiiia firmaron contrato de Compra
Venta del 100% de las acciones comunes y en circulacidn, con la sociedad Prival
Real Estate Fund, S.A.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A.

Identificacién de negocios o contratos con partes relacionadas

Al 31 de diciembre 2019 y 31 de diciembre 2018 los saldos con partes relacionadas
se presentan a continuacidn:

doce meses doce meses
31-dic-19 31-dic-18
Activos:
Cuentas por cobrar 118,877 158,685
Pasivos:
Cuentas por pagar 10,226 27,118
Cuentas por pagar accionistas 8,854,780 8,539,038

Las cuentas con partes relacionadas y cuentas por pagar accionistas no mantienen
condiciones de pago prestablecidas, tales como: vencimiento, amortizaciones
mensuales, tasa de interés, etc.

Interés de Expertos y Asesores

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios a Dolphy Plaza
Comercial, S.A., son a su vez, accionistas, directores o dignatario de la Compaiiia.

VI. TRATAMIENTO FISCAL

A.

Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital

El Articulo 334 del Decreto Ley No. 1del 8 de julio de 1999, tal y como éste ha sido
modificado y ha quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, y
conforme lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, modificada mediante la Ley No. 31
de 5 de abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de
dividendos, ni del impuesto complementario, no se consideraran gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, que dimanen de la enajenacién de los valores
siempre y cuando los valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado
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de Valores de Panamid y que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1y 2 del
precitado articulo.

Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses

El Articulo 335 del Decreto Ley 1de1999, tal como ha sido modificada y ha quedado
ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, prevé que salvo lo
preceptuado en el articulo 733 del Codigo Fiscal de Panamad, estaran exentos del
Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten
sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y que,
ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado
organizados.

Vil. ESTRUCTURAS DE CAPITALIZACION

A,

B.

Representante legal/apoderado ‘!2?

Resumen de la Estructura de Capitalizacion

Al 31 de diciembre de 2019, el Emisor tenia un capital auterizado de US$$10,000,
compuesto por 100 acciones nominativas, emitidas y en circulacién, con un valor
nominal de US$100 cada una.

No existe compromisc de incrementar el capital social del Emisor en conexion con
derechos de suscripcidn, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion,
Actualmente no existen acciones suscritas no pagadas y el Emisor na cuenta con
acciones en tesoreria. Todas las acciones tendran los mismos derechos y privilegios,
y cada accion tendra derecho a un voto en todas las Juntas Generales de Accionistas.

1. Accionesy titulos de participacién
Cantidad de
valores emitidos Listado Capitalizacién
Tipo de valory clase  y en circulacién Bursatil de Mercado
valores no
Acciones nominativas 10,000 registrados No aplica
2. Titulos de deuda
Valor nominal emitido
Tipodevaloryclase  Vencimiento Registro y listado Bursatil y en ciruclacion
Comisidn Nacional de Valoresy
Bonos Corporativos 27-10-:2024  Bolsa de Valores de Panamd 1S530,000,000

Descripcion y Derechos de los Titulos

Fecho de este informe: 29 abrit 2020
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1.  Capital Accionario
Al 31 de diciembre de 2019, e! capital autorizado del Emisor era de U$$10,000
acciones nominativas, totalmente emitidas y pagadas. El Emisor no contaba con
acciones en tesoreria.

2. Titulos de Participacién

A la fecha, no existen titulos patrimoniales o de participacidn de naturaleza
distinta a las acciones de capital del Emisor.

3. Titulos de deuda

. Al 31 de diciembre de 2019, el Emisor oferté publicamente bonos corporativos
por valor nominal, cuya emision resume sus caracteristicas mds importantes
continuacion:

Emisién publica 2017

Representante legal/apoderado “DF Fecha de este informe: 29 abril 2020
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Serie

Fecha de emisidn
Monto emitido
Tasa de interés

Dias de pago

Plazo
Vencimiento
Pago a capital

Redencion anticipada

Agente fiduciario
Agente administrativo

Agente de pago, registro y
transferencia

Casa de valores
Leyes aplicables
Listado

Custodio

Representante legal/opoderado D ?
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A

13 de octubre 2017

1$$22,000,000

7% anual fija

30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de
cada afio

7 afios

27 octubre 2024

Un solo pago a la fecha de vencimiento de los Bonos,

El Emisor podra, a su entera disposicién y en cualquier Dfa Habil,
redimir voluntariamente los Bonos de la Serie que corresponda,
ya sea total o parcialmente, el Saldo Insoluto de la Emisién,
pagando una penalidad en la siguiente forma: afio 1y 2 {2%), afio
3y 4 (1%), afio 5, 6 v 7 (0%). En los casos de redenciocnes
parciales por el Emisor, la suma asignada para la redencién no
podrd ser menor de un millén de ddlares {US51,000,000.00), a
menos que el Saldo insoluto de la Serie que corresponda sea
menor a dicho monto, en cuyo casc la redencién deberd ser por
la totalidad del Saldo Insoluto de dicha Serie que correponda.

Prival Trust, S.A,
Prival Bank, S.A.

Prival Bank, S.A.
Prival Securities, Inc,
Leyes de la Republica de Panamad

Bolsa de Valores de Panamd

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear)

Fecha de este informe: 28 abrit 2020
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Serie

Fecha de emisién
Monto emitido
Tasa de interés
Plazo
Vencimiento
Vencimiento

Pago a capital

Redencién anticipada

Agente fiduciario
Agente administrativo

Agente de pago, registroy
transferencia

Casade valores
Leyes apiicables
Listado

Custodio

C. informaciéon de Mercado
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B

13 de octubre 2017
USS$8,000,000

6.5% anual fija

7 aftos

27 octubre 2024

27 octubre 2024

El pago a capital sera de acuerdo al siguiente cronograma:

pago pago pago pago
afio  trimestral anual  afio trimestral  anual
1 % 0% 5 1.88% 7.5%
2 1.5% 6.0% 6 2.13% 8.5%
3 1.63% 6.50% 7 2.375% 9.5%
4 1.75% 7.0% al vencimiento 55%

El Emisor podrd, a su entera disposicién y en cualquier Dia
Habil, redimir voluntariamente los Bonos de la Serie que
corresponda, ya sea total o parclalmente, el Saldo Insoluto de
la Emision, pagando una penalidad en la siguiente forma: afio
1y 2 (2%), afio 3y 4 (1%), afio 5, 6y 7 (0%). En los casos de
redenciones parciales por el Emisor, la suma asignada para la
redencién no podrda ser menor de un millén de dodlares
{US$1,000,000.00), a menos que el Saldo Insoluto de la Serie
que corresponda sea menor a diche monto, en cuyo caso la
redencidon deberd ser por la totalidad del Saldo Insoluto de
dicha Serie que correponda.

Prival Trust, 5.A.
Prival Bank, S.A.

Prival Bank, S.A.

Prival Securities, Inc.

Leyes de la Republica de Panama
Bolsa de Valores de Panama

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear}

Representante legol/apoderado Iy

Los Bonos Corporatives emitidos en octubre de 2017;

Precio al cierre
Listado bursatil Bolsa de Valores de Panamd 31diciembre 2019

Simbolo bursatil [SIN PALO601921A3 100.00%
ISIN PALOG601921B1 100.10%

Fecha de este informe: 29 abrif 2020
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Il PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Pagina 20 de 27

Presente un resumen de los resultados de operacién y cuentas del Balance del afio y de los
tres periodos fiscales anteriores, en la presentacion tabular que se incluye a continuacién:

A. Presentacion aplicable al sector comercial e industrial

afio que afo que afio que afio que
Estado de Ganancias y Pérdidas reporta reporta reporta reporta
(En USS) 31-dic-19 31-dic-18 31-dic-18 31-dic-17
Ingresos totales 2,660,001 2,648,302 6,930,371 -
Ganancia bruta en ventas 1,546,958 1,561,657 2,073,504 ) -
Margen operativo -176.15% -134.34% 1226.56% 0.00%
Gastos generales (323,779) (571,564) {463,766} (95,757}
Gastos financieros {2,101,404) (2,152,554) {1,440,688) {788)
Utilidad {pérdida) neta (878,225) (1,162,461) 169,050 (96,545)
Acciones emitidas y en circulacion 500 500 500 500
Utilidad (pérdida) por accién {1,756.45) {2,324.92) 338.10 (193)
Depreciacidn y amortizacion (1,104,344) {1,086,645) (722,884) -
Utilidades (pérdidas) no recurrentes n/a n/a n/a n/a
afio que aflo que afio que afio gue
Balance General reporta reporta reporta reporta
{En USS) 31-dic-19 31-dic-18 31-dic-18 31-dic-17
Activo circulante 112,589 263,527 259,644 155,023
Activos totales 36,127,082 37,366,592 38,416,355 3,759,318
Pasivo circulante 1,141,123 1,308,897 1,300,056 30,347,157
Deuda a largo plazo 37,558,030 37,754,634 37,638,742 7,366,470
Capital pagado 38,699,153 38,910,750 38,797,692* 9,692,046
Pérdida acumuladas {2,582,071) {(1,706,579) (532,443} (409,286)
Patrimcnio total 36,117,082 37,204,171 38,265,249 9,282,760
afio que afio que afio que afio que
reporta reporta reporta reporta
Razones financieras: 31-dic-19 31-dic-18 31-dic-18 31-dic-17
Dividendo / Accién n/a n/a n/a n/a
Deuda total / Patrimonio 1 1 1 1
Capital de trabajo (1,028,534} (1,045,370) (1,040,412)] {30,192,134)
Razén corriente 0.10 0.20 0.20 0.01
Utilidad operativa / Gastos financieros 042 0.54 (0.12} 122.52

Representante legal/apoderado ’D‘}'

Fecha de este informe: 28 abril 2020

Y




Formulario INA Dolphy Plazo Comercial, S.A. Paging 21 de 27

Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntamos los Estados financieros auditados por el periodo del 1 enero al 31 de diciembre de
2019.

IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO

1. Indique si se han adoptado a lo intemo de la organizacion reglas o procedimientos de buen goblerno
corporativo? En caso afimativo, si son basadas en alguna reglamentacion especifica.

Si, se ha adoptade de forma parcial, sin embargo, estas no han sido basadas en alguna
reglamentacion especifica.

2. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan |os siguientes temas:

a. Supervision de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva.

Si. No hay reglamentacion especifica.

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente al control
accionario.

No aplica.

c. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente a la
administracion.

No Aplica.

d. La formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo
reducido de empleados o directivos.

No Aplica.

e. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracién de Riesgos,
de Auditoria.

No Aplica.

f. La ceiebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que reflejen
latoma de decisiones.

Si. No hay reglamentacion especifica.

g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacion.

Si. No hay regiamentacién especifica.

Representante legal/apoderado DTF Fecha de este informe: 28 ghril 2020
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3. Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de divulgacion
a quienes va dirigido.
No Aplica.
e “Junta Directiva
4, Indique si Iaé reglas.de gbbiemo cofpo.rativo establecen paréfnetros ala Junia Directiva en relaciéﬁ

con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacién y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y terceros,

Si.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la toma de
decisiones.

No Aplica.

c. Politicas y procedimientos para la seleccién, nombramiento, retribucion y destitucién de los
principales ejecutivos de la empresa,

No Aplica.

d. Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave,

Si.

e. Control razonable del riesgo.

Si,

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicion financiera de la
empresa.

Si.

g. Proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y ofras irregularidades.

Si.

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyende los minoritarios.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
plblicas de ofros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

Si.

i. Mecanismos de control intemo del manejo de la sociedad y su supervision periddica.

Si.

5. Indique si las reglas de gobiemo corporative contemplan incompatibilidades de los miembros de la
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la
consecucion de intereses personales.

No Aplica.

- Composicion de la Junta Directiva .~

6. é. Nﬂnﬁero de Direciores de la Sociedad

Representante legal/apoderado DF Fecha de este informe: 29 abrit 2020
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3

b. Nimero de Directores Independientes de la Administracion

ninguno

¢. Nimero de Directores Independientes de los Accionistas

1

~Accionistas - - ..

7. Prevén las reglas de gobiemo corporativo, mecanismos para asegurar el goce de los derechos de
los accionistas, tales como:

a. Acceso a informacion referente a criterios de goblerno corporativo y su observancia.

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
publicas de ofros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el pablico
inversionista a juicio del emisor).

No Aplica.

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccién de auditores externos.

{Esta informaclon debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el plblico
inversionista a juicio del emisor).

No Aplica.

¢. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social
yio estatutos de la sociedad.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de ofros valores, se suministrara solo cuande sea de importancia para el publico
inversionista a juicic del emisor).

Si.

d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva,

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

No.

8. Acceso a informacién referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancla para el publico
inversionista a juicio del emisor),

No aplica.

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el pdblico
inversionista a juicio del emisor).
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No Aplica.

Comités -

8. Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacion de comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditorfa; o su denominacién equivalente

No Aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracidn de Riesgos; o su denominacidn equivalente

No Aplica.

c. Comité de Evaluacidn y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacién equivalente

No Aplica.

d. Otros:

No Aplica

9, En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités para el
periodo cubierto por este reporte?

No Aplica

a. Comité de Auditoria

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos.

¢. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.

"’ Conformacién de los Comités -

10. | Indique como estan conformadds los Comités de:

No Aplica

a, Auditoria (nimero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

¢. Evaluacién y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.
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V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GRANTES O FIADORES

Presente los estados financieros auditados por un Contador Publico Autorizado, de las personas que
han servido de garantes o fiadores, de los valores registrados en la Comision Nacional de Valores,

cuando aplique. No aplica ya que no existen garantes o fiadores.

VI PARTE

Este informe de Actualizacién Anual, estara disponible a los inversionistas y al pablico en general,
para ser consultado libremente en las paginas de internet (web sites), de la Comisidn Nacional de
Valores de Panama (www.conaval.gob.pa) y Bolsa de Valores de Panamd, S.A.
(www.panabolsa.com).
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INFORME DE 1LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefores
Junta Directiva y Accionistas
Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Dolphy Plaza Comercial, S. A. ("la Compafiia"), que comprenden
el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2018, el estado de ganancias o pérdidas, el estado de
cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por ¢ afio terminado en esa fecha, y las notas a los
estados financieros, asi como un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera del Dolphy Plaza Comercial, S. A. al 31 de diciembre de 2018 y su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informagcion Financiera (NIIF).

Bases para la Opinién

Realizamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA). Nuestras
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccién
Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe, Somos
independientes de la Compariia de acuerdo con el Cédigo de Etica para los Contadores Profesionales (Codigo
IESBA} junto con los requerimientos éticos que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros
en Panama, y hemos cumplido nuestras otras responsabilidades éticas de acuerdo con estos requerimientos y el
Cadigo IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién.

Asuntos Clave de la Auditoria
Hemos determinado que ne hay asuntos clave de auditoria a comunicar en nuestro reporte de auditoria.
Enfasis de Asunto

Llamamos ia atencion a la Nota 21 a los estados financieros, que describe la incertidumbre surgida por la posible
afectacion del COVID-19.

Otra Informacién

La Administracion es responsable de la ofra informacion. La otra informacion corresponde a la informacién incluida
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 opinion sobre los estados financieros no cubre la otra informacién y no expresaremos ninguna forma de
conclusién de aseguramiento sobre [a misma.

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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Junto con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra informacién arriba
identificada cuando esté disponible y, al hacerlo, considerar si la otra informacién es materialmente inconsistente
con los estados financieros o con nuestro canocimiento obtenido en la auditoria o que de otra manera parezca
tener errores materiales,

Cuando leamos el informe IN-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 Administracién y de los Encargados del Gobierno Corporativo en Relacion con
los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacién y presentacion razonable de los estados financieros de
conformidad con las NIIF, y del control interno que la Administracion determine como necesario para permitir la
preparacién de los estados financieros que no contengan errores Importantes, ya sea debido a fraude o error,

Al preparar los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad de la Compaiila
para continuar como negocio en marcha, revelando, segin corresponda, los asuntos relacionados con el negocio
en marcha y utilizar la base de negocio en marcha, a menos que la Administracién pretenda liquidar la Compafiia
o de cesar las operaciones, o bien no exista otra alternativa realista,

Los encargades del gobierno corporativo son responsables de supervisar el proceso de informacidn financiera de
la Compaiiia,

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener fa seguridad razonable de que los estados financieros en su canjunto no
tienen errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra
opinion, La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, perc no es una garantia de que una auditoria
llevada acabo de acuerdo con las NIA siempre detectara un error importante cuando éste exista. Los errores
pueden surgir de fraude o error y se consideran importantes si, individualmente o de manera acumulada,
puede esperarse que influyan en las decisiones econdmicas de los usuarios en base en estos estados
financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las N1A, ejercemos el juicio profesional y mantenemos -
ascepticismo profesional durante la auditoria. También;

» |dentificamos y evaluamos los riesgos de error importante en los estados financieros, debido a fraude o error,
disefiamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos riesgos, y obtenemos evidencia de
auditoria que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion, El riesgo de no
detectar un error importante que reslilte de fraude es mayor que uno que resulte de error, debido a que el
fraude puede involucrar colusién, falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones erréneas, o la violacidn
del control interne.

+ 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 propasito de expresar
una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compaiifa.

+ Ewvaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
y las revelaciones relacionadas hechas por la Administracian.

«  Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de [a Administracion 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 condiciones gue puedan dar lugar a una duda significativa acerca de la capacidad de
la Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre importante,
se requiere que dirijamos |a atencion en nuestro informe de auditoria a las revelaciones relacionadas en los
estados financieros o, si dichas revelacicnes son inadecuadas, modifiguemos nuestra opinidn. 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 Compafiia deje de ser un negocio en
marcha.
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+ Evaluamos la presentacién, estructura y contenide generalss de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de manera
que logren su presentacién razonable.

Nosotros comunicamos a los encargados del gobierno corporativo lo referente a, entre otros asuntos, sl
alcance y la oportunidad de ejecucion planificados de la auditorfa y los hallazgos significativos de auditoria,
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identifiqguemos durante nuestra auditoria,

Nosotros tambieén proporcionamos a los encargados del goblerno corporative, una declaracion de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética refevantes en relacién con la independencia y les comunicamos
todas las relaciones y ofros asuntos que puedan, de manera razonable, pensarse que afectan nuestra
independencia, y cuando sea aplicable, las correspondientes salvaguardas.

A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno, 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 o cuando, en circunstancias extremadamente
raras, determinamos que un asunto no debe comunicarse en nuestro informe de auditoria porque de manera
razonable se pudiera esperar que las consecuencias adversas por hacerlo serian mas que los beneficios de
interés publico de dicha comunicacion.

El Socio del compromiso de auditorfa que origina este informe de auditoria emitido por un auditor
independiente es Gilberto Mora.

30 de abril de 2020
Panama, Republica de Panama




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de situacion financiera
31 de diciembre de 2019
(En balboas}

Activos

Activos corrientes:
Efective y depésitos en banco
Cuentas por cobrar clientes
Otros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Propiedades de inversién, neto
Alauileres por cobrar futuro
Depésitos de garantia
Cuentas por cobrar partes relacionadas
Mobiliario y equipo, neto
Otros activos

Total de activos no corrientes

Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivos

Pasivos corrientes:
Cuentas por pagar proveedores
Bonos por pagar
Impuesto sobre la renta diferido
Adelantos recibidos de clientes

Otros pasivos

" Total de pasives corrientes

Pasivos no corrientes:
Cuentas por pagar partes relacionadas
Bonos por pagar

Cuentas por pagar accionistas
Total de pasivos a largo plazo

Total de pasivos

Patrimonio:
Capital en acciones
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas 2019 2018

4 65,220 60,709
5 39,358 189,102
8,011 13,716

112,589 263,527

8 33,675,206 34,596,472
6 669,218 611,124
57,748 73,497

7 118,877 158,685
9 11,593 18,548
11 1,481,851 1,645,099
36,014,493 37,103,425
36,127,082 37,366,952

10 243,274 360,322
13 530,000 490,000
6,16 167,305 152,781
12 115,270 126,231
85,274 179,563

1,141,123 1,308,897

7 10,226 27,118
13 28,693,024 29,188,478
7 8,854,780 8,539,038
37,558,030 37,754,634
38,699,153 39,063,531

17 10,000 10,000
(2,582,071) (1,706,579)
(2,572,071) (1,696,579)
36,127,082 37,366,952

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




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Notas 2019 2018
ingresos por alguiler 6 2,641,745 2,641,839
Otros ingresos 18,256 6,463
Ingresos por alquiler 2,660,001 2,648,302
Venta de propiedad de inversién 5,558 -
Ganancia en venta de propiedad de inversion 5,658 -
Gastos generales y administrativos 14 (323,779) {571,564)
Depreciacion 8,9 {1,101,344) {1,086,645)
Total de gastos {1,425 123) {1,658,209)
Utilidad operativa 1,240,436 990,093
Costos financieros, neto 16 {2,101,404) (2,152,554)
Pérdida antes de impuesto sobre la renta {860,968) (1,162,481)
Impuesto sobre la renta 16 {14,524) (11,675)
Pérdida neta (875,492) {1,174,136)

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




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En batboas)

Nota
Saldo al 31 de diciembre de 2017 17
Pérdida neta
Saldo al 31 de diciembre de 2018 17
Perdida neta
Saldo al 31 de diciembre de 2019 17

Capital en Déficit Total
acciones acumulado de patrimonio
10,000 (532,443) (522,443)
- (1,174,136) {1.174,136)
10,000 (1,706,579) (1,696,579)
- {875,492 (875,492)
10,000 (2,5682,071) {2,572,071)

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




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de flujos de efectivo
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
{En balboas}

Fiujos de efectivo de las actividades de operacién:
Pérdida neta
Ajustes por;
Provision por cuentas incobrables
Depreciacion
Impuesto sobre la renta
Costos financieros

Cambios en activos y pasivos de operacidn:
Disminucién {aumento) en cuentas por cobrar
Disminucién en depositos de garantia
Disminucién en otros activos
Aumento en alquileres por cobrar futuro
Disminucién en otros cuentas por cobrar proveedores
{Disminucién) aumento en adelantos recibidos de clisntes
{Disminucién) aumento en otros pasivos

Flujos de actividad de operacidn:
Interés pagado '
Efectivo neto proveniente de las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Propiedad de inversién
Mobiliaric y equipo, neto
Cuentas por cobrar partes relacionadas

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Pagos a capital de bonos
Cuentas por pagar partes relacionadas
Cuentas por pagar accionistas

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

Aumento (disminucién) neta en el efectivo y depdsitos en bancos

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

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

Notas

514
8.9
6,16
15

2019 2018

(875,492) {1,174,136)
- 79,255
1,101,344 1,086,645
14,524 11,675
2,101,404 2,152,553
2,341,780 2,155,992
149,744 (85,610)
15,749 31,499
168,953 31,052
(58,094) (46,700)
(117,048) -
(10,961) 89,337
(94,289) 48,198
7,395,834 2,223,768
(2,066,858) (2,118,006)
328,976 105,762
(173,123) (510,369)
- {20,867)
39,808 (39,423)
(133,315) (570,659)
(490,000) (120,000)
(16,892) 4,353
315,742 566,992
(191,150) 451,345
4,511 (13,552)
60,709 74,261
65,220 60,709




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
por el afo terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

1.

Informacion general

Dolphy Plaza Comercial, S.A. (la Compaiiia) se constituyé de acuerdo con las leyes de la Repiblica
de Panama, mediante Escritura Piblica 1,366 del 17 de enero de 2014. La Compaiiia es una sociedad
de proposito especial constituida con el (nico fin del desarrollo, construccién y comercializacion del
Centro Comercial denominado Santa Maria Plaza.

La Compaiiia es una entidad 84% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A., una entidad constituida et 27
de diciembre de 1994 de acuerdo a las leyes de la Repiblica de Panama.

La oficina principal de la Compafiia esta ubicada en Calle 50 y Via Porras, Edificio BMW Plaza, piso
10, Panama, Republica de Panama.

Descripcion del proyecto

Santa Maria Plaza es un Centro Comercial tipo plaza que ha sido desarrcllado con en el objetivo de
arrendar locales comerciales en el area exclusiva de Santa Maria Business District. El mismo consta
con cuatro {(4) niveles, una (1) azotea, seiscientos cinco (605 ) estacionamientos, cuarenta y tres (43)
locales (incluye cinco anclas), cinco {5) kioscos, quince (15) depodsitos que podran ser alquilados o
vendidos y un (1) depésito correspondiente al local denominade Ancla Tres (3); empezd a operar en
junio de 2017,

Aplicacion de nuevas Normas Internacionales de Informacidén Financiera (NIIF’s)

2.1 Modificaciones a las NIIF’s y la nueva interprefacion que estan vigentes de manera
obligatoria para el presente afio

Durante el periodo, existen NIIF's, efectivas desde el 1 de enerao de 2018, las cuales se detallan a
continuacion. No hubo interpretaciones a las NIIF's que tuvieran un efecto significativo sobre los
estados financieros,

NIIF 16 — Arrendamientos:
La NIIF 16 es efectiva para los periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2019,
El objetivo de la NIIF 16 es reportar informacion que:

a)  Representa fielmente las transacciones de arrendamiento y

b}  Proporciona una base para que los usuarios de los estados financieros evallen el importe, el
momento y la incertidumbre de los flujos de efectivo derivados de los arrendamientos. Para
cumplir con ese objetivo, un arrendatartoc debe reconocer los activos y pasivos derivados de un
arrendamiento.

La NUF 16 introduce un modelo contable de arrendatario dnico y requiere que el arrendatario
reconozca los activos y La CINIIF 23 aclara cémo aplicar los requisitos de reconocimiento y medicion
en la NIC 12, Impuesto a las Ganancias, cuando existe incertidumbre sobre el tratamiento del
impuesto a las ganancias. Un tratamiento fiscal incierto es cualquier tratamiento fiscal aplicado por
una entidad cuando existe incertidumbre sobre si ese tratamiento serd aceptado por la autoridad fiscal.




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

La CINIIF 23 requiere qus las entidades asuman que una autoridad fiscal con derecho a examinar y
cuestionar los tratamientos fiscales examinara esos tratamientos fiscales y concluira si es probable o
no probable que se acepte un tratamiento fiscal particular.

Si una entidad concluye que es probable que la autoridad fiscal acepte un tratamiento fiscal incierto
que se ha tomado o se espera que se tome en una declaracion de Impuestos, debe determinar su
contabilidad de impuesto sobre la renta de manera consistente con ese tratamiento fiscal. Si una
enhtidad conhcluye que no es probable que se acepte el tratamiento, debe reflejar el efecto de la
incertidumbre en su contabilidad del impuesto sobre la renta en el perlodo en que se realiza esa
determinacién sea de bajo valor (inferior a B/. 5,000).

Se requiere reconocer un activo por derecho de usc que represente su derecho a utilizar el activo
arrendado subyacente y un pasivo por arrendamiento que represente su obligacidn de realizar pagos
de arrendamiento.

La NIIF 16 reemplazé la guia de arrendamiento incluida en Ya NIC 17. Los arrendamientos y las

- interpretaciones relacionadas cuando entra en vigencia. La NIIF 16 distingue los arrendamientos y los
contratos de servicios en funcién de si un activo identificado es contralado por un cliente. Distinciones
de arrendamientos operativos (fuera de balance) y arrendamientos financieros {incluide en balance)
se eliminan para la contabilidad de! arrendatario y se reemplaza por un modelo en el que los
arrendatarios deben reconocer un active por derecho de uso y un pasivo correspondiente para todos
los arrendamientos.

CINIIF 23 - La Incertidumbre frente a los Tratamientos del Impuesto a las Ganancias

La CINIIF 23 aclara cémo aplicar los requisitos de reconocimiento y medicién en la NiIC 12, Impuesto
a las Ganancias, cuando existe incertidumbre sobre el tratamiento del impuesto a las ganancias. Un
tratamiento fiscal incierto es cualquier tratamiento fiscal aplicado per una entidad cuando existe
incertidumbre sobre si ese tratamiento sera aceptado por la autoridad fiscal.

La CINHF 23 requiere que las entidades asuman que una autoridad fiscal con derecho a examinar y
cuestionar los tratamientos fiscales examinara esos tratamientos fiscales y concluira si es probable o
no probable que se acepte un tratamiento fiscal particular.

Si una entidad concluye que es probable que la autoridad fiscal acepte un tratamiento fiscal incierto
que se ha tomado o se espera que se tome en una declaraciéon de impuestos, debe determinar su
contabilidad de impuesto sobre la renta de manera consistente con ese tratamiento fiscal. Si una
entidad concluye que no es probable que se acepte el tratamiento, debe reflejar el efecto de la
incertidumbre en su contabilidad del impuesto sobre 1a renta en el periodo en que se realiza esa
determinacién.

Normas IFRS nuevas y revisadas, emitidas pero ain no vigentes

A la fecha de autorizacién de estos estados financieros, la Compaiifa no ha aplicado las siguientes
Normas NIIF nuevas y revisadas que se han emitido pero que aun no son efectivas y ain no han sido
adoptadas por la Compaiiia:

* NIIF 17 - Contratos de segurc
« NIIF 10 y NIC 28 (modificaciones) - Venta o contribucion de activos entre un inversor y su empresa
asociada




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
{En balboas)

« Modificaciones a la NIIF 3 - Definicion de un negocio
* Modificaciones ala NIC 1 y a la NIC 8 - Definicién de materialidad
+ Marco Conceptual - Modificaciones a las Referencias al Marco Conceptual en las Normas NIIF

La Compafiia no espera tener un impacto significativo en los estados financieros de la Compaiila, a
excepcion de:

Madificaciones a la NIC 1 y a la NIC 8 - Definicién de material

Las enmiendas tienen la intencién de hacer que la definicién de material en la NIC 1 sea mas facil de
entender y no tienen la intencion de alterar el concepto subyacente de materialidad en las Normas
NIIF. El concepto de "oscurecer” la informacién material con informacion inmaterial se ha incluido
como parte de la nueva definicion,

El umbral para la materialidad que influye en los usuarics ha cambiado de "podria influir" a
“razonablemente podria esperarse que influya"”.

La definicidon de material en la NIC 8 ha sido reemplazada por una referencia a la definicion de material
en la NIC 1. Ademas, el IASB madificé otras Normas y el Marco Conceptual que contienen una
definicion de malterial o se refieren al término 'material' para asegurar consistencia.

Las madificaciones se aplican prospectivamente para periodos anuales que comiencen a partir del 1
de enero de 2020, con aplicacion anticipada permitida

La Compaiiia no espera tener un impacto significativo en los estados financiercs de la Compaiila, a
excepcion de: '

Modificaciones ala NIC 1 y a la NIC 8 - Definicion de material Las enmiendas tienen la intencion de
hacer que la definicidn de material en la NIC 1 sea mas facil de entender y no tienen la intencién de
alterar el concepto subyacente de materialidad en las Normas NIIF. El concepto de "oscurecer” la
informacién material con informacién inmaterial se ha incluido como parte de la nueva definicion.

La definicién de material en la NIC 8 ha sido reemplazada por una referencia a la definicién de material
en la NIC 1. Ademas, el IASB modificé otras Normas y el Marco Conceptual que contienen una
definicién de material o se refieren al término 'material' para asegurar consistencia.

Las modificaciones se aplican prospectivamente para periodos anuales que comiencen a partir del 1
de enero de 2020, con aplicacion anticipada permitida.

3.  Politicas de contabilidad significativas

Un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas de la Compafila se presenta a
continuacion;

3.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerde con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

-10-




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2019
{En balboas}

3.2 Base de presentacion

Los estados financieros fueron preparados bajo el costo histérico. Por lo general, el costo histérico se
basa en el valor razonable de la contraprestacion otorgada a cambio de los bienes y servicios. El valor
razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o pagado para transferir un pasivo en una
transaccién ordenada entre participantes def mercade en la fecha de medicion, independientemente
de si ese precio sea directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoracion. Al
estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la Compafia tiene en cuenta las caracteristicas
del activo o pasivo si los participantes del mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar
el precio del activo o pasive a la fecha de medicién. La medicién del valor razonable y para propositos
de revelacion en estos estados financieros estan determinados sobre esta base, excepto por las
transacciones de pagos basades en acciones que estan dentro del alcance de la NIIF 2, transacciones
de arrendamientos que estan en el alcance de la NIIF 16, y las mediciones que tienen algunas
similitudes al valor razonable pero no son considerados como tales, tal como el valor neto de
realizacion en la NIC 2 o medicién del valor en uso de la NIC 36.

En adicion, para efectos de informacion financiera, el valor razonable esta clasificado en Nivel 1, 2 v
3 basado en el grado en que sean cbservadas los datos de entrada a las mediciones del valor
razonable y la importancia de los datos para la medicién del valor razonable en su totalidad, gue se
describen a continuacion:

¢ las entradas del Nivel 1. son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos
y pasivos idénticos para los cuales la entidad tiene acceso a la fecha de medicion,;

» Las entradas del Nivel 2: son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1,
que son observables para un activo ¢ pasivo, ya sea directa o indirectamente; y

+ Las entradas del Nivel 3: son entradas no observables para un activo o pasivo.
3.3 Uso de estimaciones

La Administracion ha efectuado estimaciones y supuestos relacionados al reporte de activos y pasivos
al preparar estos estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados sobre una base continua. Las
revisiones de estimaciones contables se reconocen en el periodo corriente si éstas afectan solamente
dicho periodo. Si la revision de las estimaciones contables afecta el periodo corriente y periodos
futuros, entonces la revision de la estimacion se reconocera en ambos periodos (corriente y futuro).
Los resultados actuales pueden diferir de estas estimaciones.

3.4 Activos financieros

Efectivo y depésitos en bancos - Et efectivo y depédsitos en bancos comprenden los fondos de cajay
los depésitos en bancos a la vista,

Cuentas con partes relacionadas - Los saldos con empresas relacionadas y afiliadas son llevados al
costo historico.
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Deterioro de activos financieros - Los activos financieros, distintos a los activos financieros al valor
razonable con cambios en los resultados, deben ser probados por deterioro al final de cada perfodo
sobre el cual se informa. Un activo financiero estara deteriorado si, y solo si, existe evidencia objetiva
del deterioro como consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurride después del
reconocimiento inicial del activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto
sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

Baja en activos financieros - Los activos financieros son dados de baja sdlo cuando los derechos
contractuales a recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando se han transferide los activos
financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otra
entidad. Si la Compafiia no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficics de la
propiedad y continta con el control del activo transferido, éste reconoce su interés retenido en el activo
y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si la Compaiia retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, éste
continlla reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo garantizadoe por el importe
recibido.

3.5 Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio emitidos por la entidad

Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales no devengan explicitamente
intereses y se registra a su valor nominal.

Obligaciones financieras - Las obligaciones financieras son reconocidas a su costo amortizado usando
el método de interés efectiva. El método de interés efectivo es un métedo de calculo del costo
amortizado del pasivo financiero y del gasto de interés distribuido sobre el periodo relevante. La tasa
de interés efectiva es la tasa que descuenta exactamente los pagos de efectivo futuros estimados a
través de |a vida esperada del pasivo financiero, o {donde sea apropiado) en un periodo mas corto, al
monto neto en libros en el reconocimiento inicial.

Baja de pasivos financieros - Se da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las
obligaciones se liquidan, cancelan o expiran. La diferencia entre el monto en fibros de un pasivo
financiero dado de baja y la consideracion pagada y por pagar es reconocida en el estado de
ganancias o pérdidas.

Capital accionario - Las acciones comunes estan clasificadas como parte del patrimonio. Dichas
acciones estdn registradas al costo, neto de los costos directos de emision.

3.6 Propiedad de inversion

Las propiedades de inversion, consisten en locales comerciales y otras gue son utilizadas
principalmente para generar rentas. Las propiedades de inversidn estan registradas al costo, menos
su depreciacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro acumulada. Los locales comerciales se
deprecian sobre una vida Util de 30 afios y el mobiliario y otros activos se deprecian entre 4 y 10 afios.

3.7 Moneda funcional
Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estan expresados en esta moneda, El
balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de libre cambic con el délar

de los Estados Unidos de América. La Repiiblica de Panama no emite papel moneda y en su lugar
utiliza el délar de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal.
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3.8 Informacion por segmentos

La Compaiiia reporta los segmentos operativos conforme a la Norma Internacional de Informacion
Financiera No.8 “Segmento de Operacién”. Los segmentos operativos son componentes de una
entidad: {a) que desarrolla actividades de negocio de las que puede obtener ingresos de las
actividades ordinarias e incurrir en gastos; (b) cuyos resultados de operacion son revisados de forma
regular por la maxima autoridad en la operacion de toma de decisiones de la entidad, para decidir
sobre los recursos a ser asignados al segmento y evaluar su rendimiento; (c) en el que la informacién
financiera diferenciadora esta disponible.

La Compaiita mantiene un segmento de informacion - “Alquiler y venta de locales comerciales”.

4. Efectivo y depésitos en banco

Un detalle del efectivo y depésitos en banco se presenta a continuacion:

2019 2018
Cuentas corrientes:
Bac International Bank, Inc, 22,103 56,687
Prival Bank, S.A. 43,117 4,022
65,220 60,709
5. Cuentas por cobrar clientes
Un detalle de las cuentas por cobrar de presenta a continuacién:
2019 2018
Cuentas por cobrar alquileres 42,129 143,407
Cuentas por cobrar otras 4,065 121,060
Total de cuentas por cobrar 46,194 264,467
Menos: provision para cuentas incobrables {6,836) (75,365)
Total 39,358 189,102

Las cuentas por cobrar otras corresponden al saldo de |la carta promesa del cliente Casabat Properties,
S.A., correspondiente a la venta de cinco (5) depésitos del No. 15 al depédsito No.19, los cuales fueron
fusionados y convertidos en unidad inmobiliria identificada como local 38, segtin la Resolucion 203-
2018 det 25 de octubre de 2018 del Ministerio de Vivienda y Ordenamiento Territorial e incorporado

al Regimen de Propiedad Horizontal mediante la finca 30219754, segun la Escritura No.14,757 del 12
de diciembre de 2018,
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El andlisis de antigliedad de las cuentas por cobrar alquileres se presenta a continuacion:

2019 2018
Corriente
0 - 30 dias 12,012 40,794
31 -60dias 8,873 35,010
61 - 90 dias 21,244 67,604
Total 42 129 143,408
Movimiento de |la provisién para cuentas incobrables

2019 2018

Salde al inicio del afio 75,365 -
Mas: aumentos o provisiones - 79,255
Menos: castigos (68,529) {3,890)
Saldoe al final del afo 6,836 75,365

6.  Alquileres por cobrar futuro

Los contratos vigentes contemplan aumentos en los canon de arrendamiento entre 2.5% y 5% anual.
La NIIF No.16 requiere gue el ingreso se reconozca en linea recta, por lo tanto, los aumentos futuros
se han reconocido de forma proporcional en el periode actual. Al 31 de diciembre de 2019, Ia
Compafifa ha reconocido en el estado de ganancias o pérdidas un aumento en los ingresos de
alguileres por cobrar futuro, por B/. 58,094 (2018: B/.46,700); y un impuesto sobre la renta diferido por
valor de B/. 14,524 (2018: B/.11,765), producto de la aplicacién de esta norma.

7.  Saldos y transacciones con partes relacionadas

A continuacién se presenta un resumen de los saldos y transacciones significativas con las partes
relacionadas, al 31 de diciembre:

2018 2018
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 118,877 158,685
Cuentas por pagar - partes relacionadas 26,276 27,118
Cuentas por pagar accionistas 8,854,780 8,539,038

Las cuentas con partes relacionadas y cuentas por pagar accionistas no mantienen condiciones de pago
prestablecidas, tales como: vencimiento, amortizaciones mensuales, tasa de interés, etc.
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8. Propiedad de inversion, neto

Costo

Terreno
Edificio Santa Maria Plaza
Mejoras a la propledad de inversién

Total Propiedad de inversién

Depreciacion

Propiedad de inversion
Mejoras a propiedad de inversidn

Saldos netos

La emisién de los Bonos Corporativas se encuentra garantizada con el Contrato de Fideicomiso
Irrevocable de Garantia; las mejoras de las Propiedad de Inversion estan cedidas parcialmente en
cobertura de garantia a favor de Prival Trust, S.A., como condiciones establecidas en el contrato del
Fideicomiso, en el cual se acuerda mantener como Primera Hipoteca y Anticresis sobre Bien Inmueble
que su valor de avallio represente al menos 130% del saldo insoluto de la Serie Senior de la Emisién.

{Nota 13.5).

Segun certificacion emitida por el Fideicomitente al 31 de diciembre de 2019, el saldo insoluto de la
Serie A ¥y B de {a Emision es por la suma de B/.29,391,950.

Al 31 de diciembre de 2018, el valor razonable del Edificio Santa Maria Plaza es de B/.45,000,000. Se
encuentran cedidos en Hipoteca B/.43,685,000, lo cual cumple con la cladsulas de garantia del

Contrato de Fideicomiso.

Saldo al 31 de Saldo al 31 de
diciembre de 2018 diciembre de 2019
Aumento
3,873,897 - 3,873,897
32,529,785 - 32,629,786
- 173,123 173,123
36,403,682 173,123 36,576,805
Saldo al 31 de Depreciacié Saldo al 31 de
diciembre de 2018 preciacion diciembre de 2019
acumulada
(1,807,210) (1,084,327) (2,891,637)
- {10,062) (10,062)
(1,807,210) (1,094,389) (2.901,599)
34,596 472 {921,266) 33,675,206
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9. Mobiliario y equipo

Costo
Saldo al 1 de enero 2019

Saldo al 31 de diciembre 2019

Depreciacion acumulada
Saldo al 1 de enero 2019
Adiciones

Saldo al 31 de diciembre 2019

Valor neto en libros
Saldo al 31 de diciembre 2018

Valor neto en libros
Saldo al 31 de diciembre 2019

10. Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar proveedores al 31 de diciembre de 2019, por B/.243,274 (2018: B/.360,322),
comprenden las obligaciones pendientes de pago, cuyas condiciones de pago promedio es de 30 dias.

11. Otros activos

Al 31 de diciembre de 2019, la Compafiia mantenia otros activos por valor de B/.1,481,851 (2018:
B/.1,645,099) que comprenden impuesto complementario, activos en transito y el Impuesto de
Transferencia de Bienes Muebles y Servicios (ITBMS) y que conforme a la evaluacion de la
Adminsitracion, sus asesores fiscales y la ley fiscal aplicable, representa un crédito fiscal por ITBMS

recuperable en operaciones futuras.

12. Adelanto recibidos de clientes

La Compafia ha recibido pagos iniciales de contratos de arrendamiento. El saldo de los importes de

Mobiliario y
Equipo Total
20,867 20,867
20,867 20,867
2,319 2,319
6,955 6,955
9,274 9,274
18,548 18,548
11,593 11,583

clientes al 31 de diciembre de 2012 es de B/,115,270 (2018: B/.126,231).
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13. Bonos por pagar, neto

Los bonos por pagar consisten en los siguientes:

2019 2018
Corriente - 490,000
No corriente - 29,188,478
Emisién 2017 - 29,678,478
13.1 El detalle de la ermnisién 2017 se resume a confinuacion:
Tasa de
Vencimiento interés anual 2019 2018
Bonos - Serie A Octubre 2024 7.00% 22,000,000 22,000,000
Bonos - Serie B Octubre 2024 6.50% 7,390,000 7,880,000
Costos de emisién de deuda {1686,976) (201,522)
29,223,024 29,678,478
A continuacién el movimiento de los bonos por pagar:
2019 2018
Saldo inicial 29,678,478 28,763,931
Pago a capital (490,000) {120,000
Amortizacién de costos {Nota 15) 34,546 34,547
Total 29,223,024 29,678,478
E! movimiento de los costos de emision se presenta a continuacion:
2019 2018
Costos de emisién de bonos al inicio del afio 241,826 241,826
Amortizacién acumulada:
Balance al inicio del afio {40,304) (5,757)
Incremento del afio {34,548) (34,547)
Balance al final del afic (74,850) {40,304}
Costos de emisién de bonos al final del afio 166,976 201,522
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13.2 Terminos generales de la emision

Mediante Acta de Junta de Accionistas fechada el 13 de octubre de 2017, que madifica las Actas de
Junta de Accionistas de fecha 9 de marzo y 31 de mayo de 2017 fue aprobada la emisién de bonos
por valor de B/.30,000,000 en dos series, Series A y Series B.

El 13 de octubre de 2017, fue autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores de Panama
la emision de los bonos Serie A y Serie B a través de la Resolucion No.560-17, por valor de
B/.30,000,000.

Los bonos seran emitidos en dos series A y B, lo cuales tienen la siguientes caracteristicas:
Serie A

La fecha de vencimiento de los bonos de la Serie A no es mayor de siete (7} afios y sera notificada
por el emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores de Panama y a la Bolsa de Valores de
Panama, mediante un suplemento al prospecto informativo, con al menos dos (2) dias habiles antes
de la fecha de oferta de dicha Serie. El pago de capital de los bonos de ia Serie A sera en la fecha de
vencimiento o redencién anticipada en caso de haberla. Los bonos de la Serie A por B/.22,000,000,
devengan intereses a una tasa anual fija de 7% sobre su saldo insoluto. El pago a capital sera
realizado en la fecha de vencimiento.

Serie B

La fecha de vencimiento de los bonos de la Serie B no es mayor de siete (7) afios contados a partir
de la fecha de emisién de dicha Serie y sera notificada por el emisor a la Superintendencia de Mercado
de Valores de Panama y a la Bolsa de Valores de Panama, mediante un suplemento al prospecto
informativoe, con al menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de dicha Serie. Los bonos
de la Serie B por B/.8,000,000, devengan intereses a una tasa anual fija de 6.5% sobre su saldo
insoluto. Estos bonos seran pagaderos trimestralmente segtin el plan de pago.

El plan de pago de los bonos Serie B se realizara segin el siguiente cronograma:

Pago Pago Pago Pago
Afo trimestral (%) anual (%) trimestral (B/.) anual (B/.}
1 0.00% 0.00% - -
2 1.50% 6.00% 120,000 480,000
3 1.63% 6.50% 130,000 520,000
4 1.75% 7.00% 140,000 560,000
5 1.88% 7.50% 150,000 600,000
6 2.13% 8.50% 170,000 680,000
7 2.38% 9.50% 190,000 760,000
Vencimiento 55.00% 4,400,000

8,000,000
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13.3 Usos de los fondos

Los fondos derivados de ia emision, neto de comisiones y gastos estimados fueron utilizados para
cancelar el saldo inscoluto del contrato de linea de crédito interina de construccion sindicada del centro
comercial Santa Maria Plaza por un monto de B/.27,883,059 al 25 de mayo de 2017. Los fondos
remanentes, producto de la emision fueron utilizados por el emisor para la finalizacion de la
construccion de la plaza Santa Maria Business District.

13.4 Redencién anticipada

El Emisor podra redimir anticipadamente los bonos de la Serie A y Serle B, ya sea total o parcialmente,
en cualquier dia hakil (cada una, una "Fecha de Redencion Anticipada”), pagando capital e intereses
acumulados, lo cual debera ser comunicado mediante un aviso previo de treinta (30) dias calendarios
al agente de pago, registro y transferencia. No obstante, el Emisor pagara a los tenedores registrados
de los bonos de la serie que corresponda una penalidad de acuerdo al siguiente cronograma:;

A Penalidad
2.00%
2.00%
1.00%
1,00%
0.00%
0.00%

0.00%

(=]

~N|jo || (N2

13.5 Garantia

Los bonos estan garantizados a través de un Fideicomiso irrevocable de garantia con Prival Trust,
S.A. cuyo patrimonio estara comprendido por las siguientes garantias:

a) Primera hipoteca y anticresis sobre los locales comerciales dados en hipateca cuyo valor de
avaltio representa por lo menos el ciento treinta por ciente (130%) del saldo insoluto de los bonos,

b} Anticresis sobre los locales comerciales dados en anticresis.

c) Cesion irrevocable y suspensiva de los canones de arrendamiento, presentes y futuros derivados
de los contratos de arrendamiento sobre los locales comerciales dados en hipoteca y los locales
comerciales dados en anticresis. La cesion es vdlida desde la fecha de la firma del contrato de
cesion; sin embargo, queda sujeta para su plena eficacia juridica y para su ejecucion, a la
condicién de que sea emitida una declaracion de vencimiento anticipado, de conformidad con lo
estipulads en el fideicomiso de garantia y en el prospecto informativo. En tanto no sea emitida una
declaracién de vencimiento anticipade, la cesion otorgada mediante €l contrato de cesidn quedard
en suspenso y no surtira efecto, por lo que el cedente continuard actuando como arrendador, y
por ende seguira recibiendo los canones de arrendamiento derivados de los contratos de
arrendamiento para su utilizacion.
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14.

d) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al fideicomiso por el Emisor y que
de tiempo en tiempo se incorporen al fideicomiso cuye valor sea suficiente para satisfacer la
cobertura de garantias y,

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

13.6 Condiciones financieras

La Compafiia esta obligada a mantener una cobertura de servicio sobre la deuda igual o mayor 2 1.20
veces. La Cobertura del Servicio sobre la Deuda es el resultado de la division en la cual el numerador
es el EBITDA de los ultimos doce meses y el denominador es la suma de capital e intereses pagaderos
por el Emisor en el mismo periodo. Conforme al prospecto informativo el incumplimiento de las
condiciones financieras durante el primer afic de emisidn no se considerara un incumplimiento de los
términos y condiciones de la emision. Los aportes de los accionistas contaran para la medicion de la
cobertura de servicio sobre la deuda,

Durante el afic terminado el 31 de diciembre de 2019, se recibieron aportes de los accionistas
(contabilizados como cuentas por pagar accionistas) por valor de B/.315,742 (2018: B/.566,992)

En el caso de incumplimiento, el Emisor tendra un perfodo de treinta (30) dias calendarios; definido
en el prospecto de bonos como periode de subsanacion. Al 31 de diciembre de 2019, el Indice de
cobertura del servicio sobre la deuda fue de 0.89 veces, estando el mismo en incumplimiento. Ver
Nota 21 de Eventos Posteriores.

Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos se presentan a continuacion:

2019 2018

Honorarios profesionales 114,463 143,406
Mercadec y publicidad » 22,657 138,162
Cuotas de mantenimiento 39,842 96,573
Impuestos 66,447 68,607
Sequros 43,943 32,387
Otros gastos 36,427 12,174
Provisién de cuentas incobrables - 79,255

323,779 571,564
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15. Costos financieros

Los costos financieros netos se presentan a continuacion:

2019 2018
Gasto de intereses 2,066,858 2,118,007
Costo de emision de bohos (Nota 13) 34,546 34,547
2,101,404 2,152,554

16. Impuesto sobre la renta
El impuesto sobre la renta se presenta a continuacisn:

2019 2018
Impuesto sobre la renta diferido 14,524 11,675
14,524 11,675

La conciliacidn del impuesto sobre la renta se presenta a continuacién:

2018 2018

Utilidad antes de impuesto 919,062 1,217,273
Impuesto sobre la renta calculado a 25% (229,766) {304,318)
Efecto de:

Impuesto sobre ganancia de capital calculado al 3% - -

Ingresos no gravables - 292,643

{229,766) {11,675)
Impuesto sobre la renta diferido se presenta a continuacién:
2019 2018

Impuesto sobre la renta diferido pasivo:
Ingreso por alquiler futuro 14,524 41,675
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17.

18.

Capital en acciones

El capital autorizado de la sociedad consiste en 100 acciones nominativas, emitidas y en circulacion.

Administracion de riesgos de instrumentos financieros
18.1  Objetivos de la Administracion de riesgos financieros

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

La Administracién y contro! de los riesgos de la Compania recae principalmente sobre la Junta
Directiva, que es inicialmente responsable de establecer y conformar la direccién estratégica de la
organizacion, el enfoque del negocio y valores corporativos.

La Compafiia esta expuesta, a los siguientes riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros:

* Riesgo de crédito
+ Riesgo de liquidez
* Riesgo de mercado
» Riesgo operacional

Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Compaiiia son saldos de efectivo y depdsitos en banco, que
representan la exposicién maxima de la Compaiia al riesgo de crédito en relacidn con los activos
financieros. L.a exposicion al riesgo de crédito se administra colocando los fondos en entidades
financieras reconocidas.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafifa encuentre dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros y compromisos que se liquidan mediante la
entrega de efectivo u otro activo financiero. El enfoque de la Compafiia 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 especiales, sin incurrir en
pérdidas inaceptables o correr el riesgo de dafio a la reputacion de la Compania. El riesgo de liquidez
se minimiza por el apoyo econémico de las partes relacionadas de la Compaiiia, el cual es el principal
proveedor financiero del proyecto y en caso de que se requiera, porla contratacion de lineas de crédito
de construccion. La Administracién considera que el valor en libros de los fondos se aproxima a su
valor razonable.

La Compafiia se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo disponible
para liquidar los gastos operacionales esperados.
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
{En balboas)

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2018
Flujos de efectivo contractuales
Importe en libros Total 6 meses o 7 212 meses Mis de un afio
menos
Bonos por pagar 28,223,024 20,223 024 130,000 400,000 28,693,024
Adelanto recibidos de clientes 115,270 115,270 115,270 - -
Cuentas por pagar 243,274 243274 56,551 170,673 -
20,581,568 29,581,568 301,82 570,673 28,693,024
btk
Flujos de efectivo contractuales
Importe en Hbros Tetal 6 meses o 7a 12 meses Mas de un afio
menos
Bonos por pagar 29,678,478 29,678,478 240,000 250,000 29,188,478
Adelanto recibidos de cllentes 126,231 126,231 126,231 - -
Cuentas por pagar 360,322 360,322 138,021 222,301
30,165,031 30,165,041 504,252 472,301 24,188 478

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo contractuales
relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para propositos de administracion
de riesgo y que por lo general no se cierran antes del vencimiento contractual. La revelacion muestra
montos de flujos de efectivo para las obligaciones gue se liquidan en efectivo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, como las tasas de
interés, precios de acciones, etc. afecten los ingresos de la Compafiia o el valor de sus posesiones
en instrumentos financieros. La Compaiiia no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo
de tasa de interés y mercado ya que sus obligaciones estan sobre una base de tasa fija entre 7% y
8.5% para los bonos por pagar.

Administracion de capital

La politica de la Compafiia es la de mantener un base sélida de capital. La Junta Directiva supervisa
el rendimiento del capital, que la Compafiia define como el resultado de las actividades de operacion
dividido por el patrimonic neto total, excluyendo las acciones preferentes y los intereses minoritarios.
La Junta Directiva trata de mantener un equilibrio entre los retornos al accionista y la adecuacién de
capital.

Al 31 de diciembre de 2019, no ha habido cambios en la administracién de capital de la Compafiia.

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 y seguridad que proporciona la posicién de capital,
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
{En balboas)

19.

La deuda de la Compafiia para la razén de capital ajustado al final del periodo se presenta a
continuacion;

2019 2018
Total de pasivos 38,687,113 39,063,531
Mas: efectivo 85,220 60,709
Deuda neta 38,752,333 39,124,240
Total de patrimonio (2,365,466} (1.696,579)
Deuda a ia razén de capital {16.38) {23.06)

Los pasivos incluyen cuentas por pagar accionistas por B/.8,854,780 y B/.8,5639,038 al 31 de diciembre
de 2019 y 2018, respectivamente, que sirven de soparte financiero en la estructura de capital de la
Compafiia (ver Nota 7).

Valor razonable de los instrumentos financieros

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

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

Jerarquia del valor razonable

La NIIF 7 especifica la jerarquia de las técnicas de valuacion basada en la transparencia de las
variables utilizadas en la determinacién del valor razonable.

Nivel 1 - Precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

Nivel 2 - Técnicas de valuacién para las cuales todas las variables de mercado son observables,
directa o indirectamente.

Nivel 3 - Técnicas de valuacidén que incluyen variables significativas que no estan basadas en
variables de mercado cbsetvables.

Cuando se determinan las mediciones de valor razonable para los activos y pasivos que se requieren
o permiten que se registren al valor razonable, la Compaiiia considera el mercado principal o el mejor
mercado en que se podria realizar la transaccion y considera los supuestos que un participante de
mercado utilizaria para valorar el activo o pasivo. Cuando es posible, la Compaiiia utiliza los mercados
activos y los precios observahles de mercado para activos y pasivos idénticos.
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
por el afo terminado el 31 de diciembre de 2019
{En balboas)

Cuando los activos y pasivos idénticos no son negeciados en mercados activos, la Compaiiia utiliza
informacion observable de mercados para activos y pasivos similares. Sin embargo, ciertos activos y
pasivos no son negociados activamente en mercados observables y la Compafiia debe utilizar
técnicas alternativas de valoracién para determinar la medicion de valor razonable. La frecuencia de
transacciones, el tamaiio del diferencial de oferta-demanda y el tamafic de la inversién san factores
considerados para determinar la kquidez de los mercados y la relevancia de los precios observados
en estos mercados.

Cuando los precios de referencia se encuentren disponibles en un mercado activo, los instrumentos
financieros son clasificados dentro del Nivel 1 de jerarquia del valor razonable. Silos precios de valor
de mercado no estan disponibles o se encuentren disponibles en mercados que no sean activos, el
valor razonable es estimado sobre la base de los precios establecidos de otros instrumentos similares,
o si estos precios no estan disponibles, utilizar técnicas internas de valuacion principalmente modelos
de flujos de caja descontados. Este tipo de valores son clasificados dentro del Nivel 2 o 3 de jerarquia
del valor razonable,

Valor razonable de los activos y pasivos financieros de la Compafila que no se presentan a valor
razonable en forma constante {perc se requieren revelaciones del valor razonable)

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

Valor Medicién
razonable a valor
Total en libros razonable Nivel 3
Pasivos

31 de diciembre de 2019

Bonos por pagar 31,383,004 - - 31,393,004
31 de diclembre de 2018 -
Préstamos por pagar 30,044,006 - - 30,044,096

El valor razonable de los pasivos financieros incluidos en el Nivel 3, mostrados arriba ha sido
determinado con precios ajustados de instrumentos financieros similares en mercados no activas yfo
analisis de flujos descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo constituye la tasa de
descuento que refleja el riesgo de crédito de la contraparte. En adicidn, la Administracién considera
que el valor razonable de los bonos por pagar se aproxima a su valor en libros, ya que la transaccién
de emisién es muy cercana a la fecha del balance.
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Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
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20.

21.

Eventos posteriores

El 6 de marzo se publicé en la pagina de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama,
nota de hecho de importancia, donde se daba a conocer que la Compaiiia habia obtenido la
autorizacion de la mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A y B, de la emision
de los Bonos Corportativos hasta por B/.30,000,000, aprobada por la la Superintendencia mediante
Resolucién SMV 560-17 del 13 de octubre de 2017, para cambiar la composicién accionaria del
Emisor, para que el 100% de las acciones comunes y en circulacion, fueran adguiridas por Prival Real
Estate Fund, S.A.

El 23 de marzo de 2020, los accionistas de Compafiia firmaron contrate de compra venta del 100%
de las acciones comunes y en circulacién, con la sociedad Prival Real Estate Fund, S.A.

En fecha 20 de marzo de 2020, el Agente de Page Registro y Transferencia ha emitido confirmacion
del cumplimiento de la cobertura del Servicio sobre la Deuda de la Compafiia.

El brote de la enfermedad por el nuevo Coronavirus, conocida como COVID-19, reportado iniciaimente
en diciembre de 2019, se ha extendido rapidamente como pandemia entre la poblacién mundial
durante el primer trimestre de 2020. El COVID-18 ha afectado negativamente las condiciones
economicas de las empresas en la mayorfa de los palses del mundo, lo que ha generado una
incertidumbre global que puede afectar significativamente las operaciones de la Compafifa, asi como
las de sus clientes, principalmente por el cierre de algunos locales comerciales cuyos clientes podrian
requerir descuento o diferimientos de pagos, afectando el flujo de efectivo de la Compafiia. La
duracion y gravedad de los impactos del brote de COVID-18 son inciertas en este momento y, por lo
tanto, la Compaiiia no puede predecir el impacto que pudiese tener en sus operaciones y situacién
financiera. La Administracion de la Compafiia continuara monitoreando y modificando las estrategias
operativas y financieras para mitigar los posibles riesgos que pudieran afectar el negocio.

“La Compaiiia ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2019 para valorar la
necesidad de posible reconocimiento o revelacién en los estados financieros adjuntos. Tales
eventos fueron evaluados hasta el 30 de abrit de 2020, la fecha en que estos estados financieros
estaban disponibles para emitirse. Con base en esta evaluacion, se determind que no se
produjeron acontecimientos posteriores que requieren el reconocimiento o revelacion en los
estados financieros consolidados

Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros para el afio terminado el 31 de diciembre de 2019 fueron aprobados y
autorizados por la Administracién para su emisidn el 30 de abrii de 2020,

* ok h h ok ok
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DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la Ciudad de Panama, capital de la RepUblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los dieciséis (18) dias del mes de marzo de dos mil veinte (2020}, ante mi, Licenciado
NATIVIDAD QUIROS AGUILAR, Notario Piblico Decimotercera del Circuito de Panamé, con

cédula de identidad personal nimero dos- ciento seis- mil setecientos noventa (2-106-1790),

compareci6 personalmente ALBERTO VALLARING CLEMENT, varon, panamefo, mayor de

L)
FRT

xm-\““ A

: . . \ , ) . n?'\‘\“‘ m
edad, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal numero ocho - doscientos treinta o ww\; \;ff ::.11
5 HOY

y dos — doscientos sesenta (8-232-260); DIEGO VALLARINO LEWIS, varén, panamefio,

AN

wl| - mayer de edad, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho —

setecientos sesenta y cuatro — ochocientos setenta y seis (8-764-876) y FERNANDO DUQUE

MALDONDO, vardn, panameifio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de

A\.\“
\\\{UW““
At

identidad personal nimero ocho-doscientos ochenta-dosclentos siete (8-280-207), en su

condicion de Presidente; Tesorero y Secretario, respectivamente, de DOLPHY PLAZA

COMERCIAL, S.A., sociedad anonima y existente de acuerdo con las leyes de la Republica de mﬁ‘j’ﬁ PANASEY

W*ﬂ\“

Panama, tal como consta inscrita a Folio ochocientos veinticuatro mil cuatrocientos cuarenta y

rconiv
o P
;mlii A\Uﬁﬂ
DE AN pANN

cinco (824445) de la Seccidn Mercantil del Registro Pliblico de Panama, todos con domicilio en

Plaza BMW, piso diez (10}, calle cincuenta (50) y Via Porras, ciudad de Panama, Republica de

Panama, personas a quien conozco a fin de dar cumplimiento a las disposiciones establecidas

en el Acuerdo nurmero ocho — dos mil (8-2000) de veintidds (22) de mayo de dos mil (2000} de

la Comisidn Nacional de Valores de Panama, actualmente denominada Superintendencia del

Mercado de Valores de la Repdblica de Panamd, medificado por el Acuerdo ndmero diez -- dos

mit uno (10-2001) del diecisiete (17) de agosto de dos mil uno (2001), el Acuerdo siete — dos

mil das (7-2002) del catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002), el Acuerdo tres — dos mil

cinco (3-2005) del treinta y uno (31) de marzo de dos mil cinco {2005), y el Acuerdo seis — dos

mil once (6-2011) del doce {12) de agosto de dos mil once (2011), por este medio dejan

_constancia bajo la gravedad de juramento lo siguiente: --——-—-(a) Que cada uno de los

firmantes ha revisado los Estados Financieros Auditados correspondienies a DOLPHY PLAZA

COMERGIAL, S.A. para el afio fiscal que termino el treinta y uno {31) de diciembre de dos mil

diecinueve (2019). {b) -Que a sus juicios, los Estados

Financieros Anuales Auditados no contienen informacién o declaraciones falsas sobre hechos

’ mm el

*t'\\‘“" :l mﬂ""“‘-‘(‘f ‘.
“\hn ! eyl

A DE e
3\ \ut.\*‘““” R
e m‘*“‘-:‘fi;;;.

Al

030 WM\ A

\.trm)?i AT
«M\ b
e E PANATT M\'\M




£ 1'l‘\ Lol
\0
: n‘.ili

rml\"“““ ol i“‘““
rERcE e D P
s b

wm\i\

e
MO TERE e

(I
.‘“N \lo T
o pwéﬁ(

kS

Pyl -

LR P

e e ek

"‘VB gmn{\v Lt
e

AMA FY
n\f”“w?\lt
N FRLY

u»xm‘* mmmr
A A
;gﬂ‘x}! ‘

de importancia, ni omiten informacién de hechos de importancia que deben ser divuigados en
virtud del Decreto uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos y
modificaciones, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho
informe no sean tendenciosas o engafiosas ala fuz de las circunstancias en que fueron hechas.
(c) Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales Auditados y cualquier otra informacién
financlera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la
condicion financiera y los resultados de las operaciones de DOLPHY PLAZA COMERCIAL,

$.A., para el periodo del primero (1) de enero de dos mil diecinueve (2019) al treinta y uno (31)

de diciembre de’ dos mil diecinueve (2019),

(d) Que los firmantes:

(d.1.) Son responsables del establecimiento y mantenimiento de los controles internos de

DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A.
(d.2.) Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacién
de importancia sobre DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A., seaz de su conocimiento,
particularmente durante el periodo en gue los informes han sido preparados.——————---u=-=-
(d.3.) Han evaluado la efecividad de los controles internos de DOLPHY PLAZA COMERCIAL,

S.A., dentro de los noventa (90) dias previos & la emisién de los Estados Financieros

Consolidados.
(d.4) Han presentado en los Estades Financieros Consolidados sus conclusiones sobre la
efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha, —

(e} Que los firmantes han revelado a los auditores de DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A,, io

siguiente: -
(e.1.) Todas la deficiencias significativas que surjan en el marco de disefio y operacion de los
controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de DOLPHY PLAZA
COMERCIAL, S.A., para registrar, procesar y reportar informacion financlera e indicando a los
auditores que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles internos, ——-w-=—-m—

{e.2.) Cuaiquier fraude, de importancia o no, gue involucre a la administracién u otros

empleados que gjerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles internos de DOLPHY

PLAZA COMERCIAL, S.A.

{f) Que ios firmantes han revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios
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significativos en los controles internos de DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A. Esla

declaracién la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado de Valores

de la Republica de Panama.
Leida como le fue a los comparecientes en presencia de los testigos instrumentales, Juan
Antonio Solis Bonifla, varén, panamefio, casado, con cédula de identidad personal numero
ocho —cuatrocientos treinta y ocho- ciento cuarenta y tres (8-438-143) Blas Dario Beluche
Gonzalez, varan, ﬁanameﬁo, casado, con cédula de identidad personal ndmero ocho-
setecientos veintitrés- ochocientos ochenta y nueve (8-723-889), ambos mayores de edad,
vecinos de esta’ciudad, a quienes conozco y son habiles para ejercer el cargo, la encontraron

conforme, le impariieron su aprobacion y firman todos para constancia ante mi, Notario que

doy fe.

LOS DECLARANTES: :
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Prival Trust, S. A,

Hemos revisado los estados financiercs intermedios que se acompafian de Fideicomisc No.59 Dolphy Plaza
Comercial, S, A, en adelante la Compariia, los cuales comprenden el estado de situacion financlera al 31 de
diciembre de 2019, y los estados de utilidades integrales, cambios en el patrimonio por e! trimestre terminado en
esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de paliticas contables significativas y otra informacion
explicativa,

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros Intermedios

l.a administracion de la Compafila es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estadoes
financieros Intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34 — Informacion
Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera y por el ¢ontral interno que ia
administracién determine que es necesario para permitir la preparacién de estados financleros intermedios que
esten libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a frauda o error.

Responsabilidad del Contador Publico

Nuestra responsabilldad es asegurar la razonabilidad de los estados financleros intermedias con base en nuestra
revision. Efectuamos nuestra revision de conformidad con Normas intemacionales de Auditoria.  Esas normas
requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemes la revision para cbtenar una
seguridad razonable acerca de si los estados financieros intermedios estan libres de representaciones erréneas
de importancia relativa,

Una revisidn incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de los montos y
revelaciones en los estados financieros, Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo |la evaluacion de los riesgos de representacién erronea de importancia relativa en los estados
financieros, debido ya sea a fraude o error, Al efectuar esas avaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el
control interno relevante para la preparacion y presentacidn razonable de los estados financiercs de la Comparila,
a fin de disefiar procedimientos de revisién que sean aproplados en las circunstancias, pero no con &l propositc
de expresar una opinion sobre la efeciividad det control interno de la entidad.  Una revisién también incluye
evaluar lo aprapiado de los principios de las peliticas contables utilizadas v la razonabilidad de las estimacionss
contables hachas por b administracion, asi como evaluar la presentacion en conjunio de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de la revision gue hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una
base razonable. En nuestra consideracion, los estados financieros intermedios presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacian financiera Fideicomiso No.89 Doiphy Plaza Comercial, S. A, al 31
de diciembre de 2019, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el trimestre terminado en esa fecha,
de aciterdo con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34 -~ Informacidn Financiera Infermedia de las Normas
internacionales de Informacion Financiera.

N

22 de marzo de 2020
FPanama, Republica de Panama




Fideicomiso No.59

Dolphy Plaza Comercial, 8.A.
(Prival Trust, 8. A. como Agente Fiduciario)

Estado de activos y fondos en fideicomisos
al 31 de diciembre de 2019
{En balboas)

Activos
Propiedades y mejoras

Activos netos atribuibles a los fideicomitentes

Fondos en fideicomiso
Aportes de los fideicomitentas

Fondos netos en fideicomiso

Las notas son parte integral de estos estados financieros.

Notas

Diciembre 2019 Junio 2019
73,886,000 73,885,000
73,885,000 73,685,000
73,685,000 73,685,000
73,685,000 73,685,000




Fideicomiso No.59

Dolphy Plaza Comercial, S.A.
(Prival Trust, 8. A. como Agente Fiduciario)

Estado de cambio en los activos netos atribuibles a los fideicomitentes
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En halboas)

Aportes de Jos

fideicomitentes Total
Saldo al 30 de junio de 2018 60,000,000 80,000,000
Cambios en valor razenable 13,685,000 13,685,000
Saldo al 31 de diciembre de 2019 73,685,000 73,685,000

Las notas son pane integral de estos estados financieros,




Fideicomiso No.59

Dolphy Plaza Comercial, S.A,
(Prival Trust, S, A, como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

1.  Informacién general

El Fideicomiso No.59 (el "Fidelcomiso”) es un fideicomiso Irrevocable constituido conforme ala Ley No.1 del 5
de enero de 1984, y conforme al Contrato de Fideicomiso de fecha 17 de octubre de 2017 (“el Contrato de
Fideicomiso”) celebrado entre Dolphy Plaza Comerclal, S. A. como Fidelcomitentes y Prival Trust, S. A. como
Fiduciarie,

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar a los Tenedores Registrados de los Banos de la Serie Ay B da
la Emision Publica de Bonos de Dolphy Plaza Comercial, S.A. autorizada por la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama, mediante la Resolucion SMV No.560-17 de 13 de octubre de 2017 hasta por la suma da
US$30,000,000.00, en su calidad de Beneficiarios, el pago de las sumas que en concepto de capital, intereses,
intereses moratorios U otros conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro adeudar El Fideicomitente Emiscr,
segun los términos y condiciones establecidos en los Bonos, certifica que:

Fara garantizar la Serie A y B autorizada hasta por 2 suma de US$30,000,000.00 como parte de la Emision
Pdblica de Bonos Corperatives de Dolphy Plaza Comercial, S.A. autorizada por la Superintendenciz del Mercado
de Valores de Panama mediante la Resclucion SMV No.560-17 de 13 de octubre del 2017, a |a facha de esta
certificacién el total del patrimonio administrado del Fideicomiso es por la suma de US$60,000,000 compuesto
de los siguientes Bienes Fideicomitidos a favor de! Fidelcomiso;

. Primera Hipoteca y Anticresis sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca cuyo valor de avallo
representa por lo menos el ciento treinta par clento (130%) del Saldo Insoluto de fos Bonos.
Martenemos a ta fecha de la presente certificacién, Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién dei
derecho de dominio hasta por la suma de Treinta Millones de Délares (US330,000,000.00), constituida
mediante la Escritura Plblica No.816 def 19 de enero de 2018, sobre una serie de fincas a favor de
Prival Trust, S.A. como fiduciario del Fideicomiso constituido para garantizar la Serie Ay B de I
Emision Pablica de Bonos Corporatives realizada por 1z sociedad Dolphy Plaza Comercial, S.A.

2, Anticresis sobre los Locales Comerclales dados en Anticresis. Mantenemos a la fecha de |a presente
certificacion hasta por la suma de Treinta Millones de Délares (US$30,000,000.00), constituida
mediante la Escritura Publica No. 816 del 19 de enero de 2018, a favor de Prival Trust, S.A. para
garantizar la Serie Ay B de la Emisién Plblica de Bonos Corporatives reatizada por la'sociedad Dolphy
Plaza Comercial, S.A.

Cesion {rrevocable y Suspensiva de los cdnones de arrendamiento, presentes y futuros derivados de
los Contratos de Arrendamiento sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca v los Locales
Comerciales dados sn Anticresls, otorgados en garantia, cuyo valor de los canones de arrendamiento
anuales represente por lo menos uno punto veinte veces (1.20x), el setvicio sobre la deuda del mismo
periodo anual. A la fecha de la presente cerfificacion mantiene un monto de US$215,624.94 mansual.

(¥

4. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fidelcomiso por el Fideicomitente y
gue de tiempo en tiempo se incorporen al presente Fideicomiso cuye valor sea suficiente para
satisfacer la Cobertura de Garantlas.

5. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso ¢ gue se reciban ds
la ejecucion de-los gravamenes.




Fideicomiso No.59

Delphy Plaza Comercial, S.A.
{Prival Trust, 8. A, como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

La administradora es Prival Trust, 8. A. {la "Fiduciaria”) es una sociedad andnima incorporada en Panamay esta
autorizada para dedicarse a la administracién de fideicomisos en o desde la Replblica de Panama, de acuerdo
con la Resolucidn fiduciaria No.IFD-001-2011 del 18 de febrero de 2011,

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la Ley No. 1 del § de ensro de 1984 como ha sido
modificada por la Ley No. 21 del 10 de mayo de 2017, asl come resoluciones y acusrdos de |a Superintendencia
de Bancos de Panama,

Las obligaciones y fasultades de la Fiduciaria son las sigulentss:

l.a Flduciaria tendra las siguientes obligaciones:

Recibir en Fideicomiso los Bienes dal Fideicomisa,

Administrar los hienas del fideicomiso para qus la fiduciaria pueda autorizar el traspase y liberacidn total
o parcial de los derechos reales sobre parte de las fincas, conforme a solicitud de 1a fideicomitente v
limitaciones establecidas en el contrato,

Enviar trimestralments a la Superintendencia del Mercade de Valores como parte del informe de
Actualizacion Trimestral de |la Fideicomitente, una certificacion en la cual conste los bienes que
constituyen los bienes del Fideicomiso.

Enviar trimestralmente a la Fidelcomitente un informe de su gestién,

Cumplir con las obligaciones qus le impone el contrato y |z diligencia,

Ante incumplimiento en lo que respecta a la emisién de bonos, la fiduclaria esta obligada a efactuar todos
los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de |os tenedores de los registros, incluso
la ejecucidn vy liquidacién de los bisnes del fideicomiso. La fiduciaria se campromete & notificar a la
fideicomitente v al agente de pago, ante el evento de incumplimiento de los bonos de acuerde al
procedimiento estipulada,

La Fiduciaria tendra las siguientes facultades:

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

Contratar Ja prastacién de servicios profesionales que sean requeridos para el gjercicio de los derechos
y obligaciones que adquiere bajo el Fidelcomiso, incluyendo a manera de ejemplo, servicios legales, da
contabilidad y auditorla, de comin acuerde con la Fideicomitents.

El Fideicomiso estarg vigente hasta ta fecha en gue todas fas obligaclones garantizadas se extingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta ocalizada en Calle 50 y ¢alle 71 San Francisco,




Fideicomiso No.59

Dolphy Plaza Comercial, S.A.
(Prival Trust, S, A, como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el aito terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

2. Politicas de contabilidad mas significativas
2.1 Estado de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera,

2.2 Bases de preparacion

Los estados financieros han sido preparados sobre ja base del costo historico.
Por lo general, el costo historico se basa en el vaior razonable de la contraprestacion otorgada a
cambio de los bienes y servicios.

El valor razonable es el precio gue se recibiria al vender un activo o se pagaria al transferfr un
pasivo en una transaccidn ordenada enire participantes del mercado a la fecha de medicién,
independientemente de si ese precio es directamente observable o sstimado usandc otra técnica
de valuacion, Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la Empresa toma en cuenta
las caracterlsticas del activo o pasivo si los participantes del mercado toman en cuenta esas
caracteristicas al valorar el activo o pasivo a Ia fecha de medisién. El valor razonable para efectos
de medicidn y/o revelagidn en estos estados financieros se determina sobre esa base,

2.3 Moneda funcional y de presentacion

l.os estados financieros estan presentados en balboas, la moneda funcional y de presentacion de
la Empresa. El Balboa, unidad monetaria de la Replblica de Panama, estd a la pary es de libre
cambio con ef Dolar de los Estados Unides de América. La Republica de Panama no emite papel
moneda y en su lugar utiliza &} Délar norteamericane como moneda de curse legal,

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

2.4.1 Ingresos por servicios
Los ingresos son reconocidos en funcién de gue los beneficios econdmicos fluyan hacia ia
Empresa y los ingresos puedan ser facimente medidos. Los Ingresos por servicios se
reconocen cuando el servicio es efectivamente prestado y aceptado por el ciiente. La
Empresa brinda servicics de administracion de fideicomisos. Los ingresos san diferidos
durante el afio qua se presta el servicio,

2.4.2 Ingresos por intereses
Los ingresos por intereses son reconocidos en el estado de ganancia o pérdida y ofro

resultado integral bajo &l métoda de Interés efectivo para todos los Instrumentos financlercs
que generan intereses,




Fideicomiso No.59

Dolphy Plaza Comercial, S.A,
{Prival Trust, S. A. como Ageante Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En halboas)

2.5 Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio comprende la suma del impuesto sobre la renta corriente por
pagar y el impuesto diferido,

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

2,6 [Instrumentos financieros

2.6.1 Fecha de reconocimiento
Todos los activos y pasivos financieros se registran inicialmente a la fecha de contratacion,
la fecha en gue la Empresa se convierte en parte de las disposicicnes contractuales del
instrumento,

2.6.2 Medicion inicial de los instrumentos financieras

Los activos y pasivos financiercs reconccidos se miden iniciaimente a su valor razonable.
Los costos de transaccién que son directamente afribuibles a la adquisicion ¢ smisién de
activos y pasivos financieros que no sean activos y pasivos finanéiérds a valor razonable
con cambios en ganancias y pérdidas (FVTPL, por sus siglas en inglés) se agregan o se
deducen del valor razonable de los activos o pasivos financieros, segln correspandan, en
el recanocimiento Iniclal. Los costos de transaccion directamente atribuibles a la adquisicién
de activos o pasivos financiercs en FVTPL se recenocen inmediatamente en resultados.

Los actives financieros se clasifican bésicamente en las siguientes categorias: inversicnes
en valores y depositos en bances. La clasificacidn de los activos depende de la naturaleza
y propoésito del activo financiero y es determinada al momento de su reconocimiento inicial,

Reconocimiento

Todos los demas activos financieros se registran inicialmente en la fecha de liquidacién, que
es la fecha en la que la Empresa se convierte en parte de las disposiciones contractuales
del instrumento.

Un activo financiero es medido Iniclalmente al valor razonable mas 108 costos de transaccion
que son atribuibles directamente & su adquisicion o emisién.

La ganancia o pérdida en un activo financierc que se mida al valer razonable y que no forme
parte de una relacion de cobertura se reconocen en el estado de ganancia o pérdida y ofre
resultado integral. La ganancla o pérdida en un activo financiero que se mida al costo
amortizado y que no forme parte de una relacion de cobertura se reconoce en el estado de
ganancia o pérdida y otro resultado integral cuando el activo financiero que se dé de baja en
cuentas haya sufride un deterioro de valor o se reclasifique, asl como mediante el proceso
de amortizacion.




Fideicomiso No.59

Dolphy Plaza Comercial, S.A,
{Prival Trust, S. A, como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

(En balboas)

Medicion del valor razonable

El valor razonable es el precio gue se reaibirfa por vender un activo 0 que se pagaria para
transferir un pasivo en una transaccion ordenada; entre participantes del mercado en Ia
fecha de medicion, independientemente de si ese precio sea directamente observable o
estimado utilizando otra técnica de valaracion.

Medicién del costo amortizado

Ef costo amortizado de un activo o pasivo financiero es el importe al que el activa o pasive
financiero s¢ mide en el reconocimiento inicial, menas los aboros al principal, mas ¢ menos
la amortizacion acumulada usando el métode de interés efectivo de cualquier difsrencia
entre el importe inicial reconocido y el importe al vencimiento, menos cualquier disminucién
por deterioro,

Baja de activos financieros

La Empresa da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos centractuales a recibir
fiujos de efectivo han expirado; o cuando la Empresa ha transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes & la propiedad del activo a ctra
entidad,

Si la Empresa no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propledad y continla con el controt del activo transferide, la Empresa reconoce su interés
retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiara tener que pagar.
Si la Empresa retiene sustancialmente todos los riesgos vy beneficios de la propiedad de un
activo financiero transferido, la Empresa continda reconociendo el active financiera y
también reconoce un pasivo garantizade por el importe recibido.

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

En determinadas transacciones, la Empresa retiene la obligacion de servir un active
financiero transferido por lo cual recibira una comisién, Los activos transferidos se dan de
baja al momento de su transferencia si han cumplido con las caracteristicas que lo permiten.
Un activo o pasivo es reconocide por el conirato de servicio dependiendo de fa comision de
administracién, si esia es mas que adecuada (activo) o es inferlor a la adecuada
{responsabilidad) para realizar el servicia,

En transacciones en las que ni se retiene, ni transfiere sustanciaimente todos los riesgos y
beneficios inherentes a [a propiedad de un activo financiero y retiene el control del activo, sa
contintia reconociendo el activo en la medida de su involucracion continuada, determinada
por el grado en que esta expuesto a los cambios en el valor del activo transferido.




Fideicomiso No.59

Dolphy Plaza Comercial, 8.A.
(Prival Trust, S. A, como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

(En balboas)

Deterloro de activos financieros

Un activo financiero no clasificado a valor razonable con cambics en resultados es evaluado
a cada fecha de reporte para determinar sl existe evidencia objetiva de deteriore. Un activo
financiero o un grupe de activos financieros estaran deteriorado cuando exista evidencia
objetiva de! deterioro como consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurrido
después del reconocimiento inicial del activo v los flujos de afective futuros estimados del
activo financierc se han visto afectados.

Evidencia abjetiva de que los activos financieros estdn deteriorados incluye dificultad
financiera significativa del emisor ¢ de ia centraparte, incumplimiento de contrato, tal como
atrasos u omision de pagos de infereses o capital, indicacion de gue el prestataric calga en
bancarrota o eh una reorganizacién financiera.

Una perdida por deterioro de un activo financiero medide af costo amortizado se calcula
como la diferencia entre su valor en libros y el valor presente de los flujos de efectivo futuros
descontados al tipo de interés efectivo original del activo.

2.6.3 Medicion inictal de |os instrumentos financisros

Los instrumentos de deuda que se mantienen deniro de un modelo comercial cuyo objetivo
8s recolectar los flujos de efectiva contractuales, y gue tienen flujos de efectivo contractuales
que son Unicamente pagos de principal e intereses sobre el monte principal pendiente (SPPI,
por sus siglas en inglés), se miden posteriormente al costo amortizado; los instrumentos de
deuda que se mantienen dentro de un modelo corercial cuyo obietivo es tanto el de
recolectar los flujos de efective contractuales come el de vender los instrumentos de deuds,
y que tienen flujos de efectivo contractuales que son SPPI, se miden posteriormente a valor
razonable con cambios en otros resultados integrales (FVOCH, por sus siglas en inglés); todos
s demds inslrumentos de deuda (por gjemplo, los instrumentos de deuda adminislrados
sobre una base de valor razonable, o mantenidos para la venta) y las inversionas da capital
se miden posteriormente en FVTPL,

2.6.4 Clasification

La Empresa clasifica sus activos financieros de acuerde a su medicion posterlor a costo
amortizade, a valor razonable con cambios en ofros resultados inlegrales o a valor razonable
con cambios en ganancias y pérdidas, sobre la base del modelo de negocio de la Empresa
para la gestion de los activos financieres vy las caracteristicas de flujo de efectivo
contractuales de los activos financieros.

2.6.5 Evaiuacion del modsio de negocio

La Empresa realiza una evaluacidn del objstivo del modelo de negocio en el gue &f activo
financiero se mantiene a nivel de cartera, ya que refleja la forma en que se administra el
negocio y se proporciona informacion a la administracion. Una evaiuaclon de los modelos
de negoclos para administrar fos activos financieros es fundamental para la clasificacidn de
un activo financierc, La Empresa datermina el modelo de negocio a un nivel que reflgja cémo
los grupos de activos financieros se administran Juntos para lograr un objetive empresarial
particular. El modelo de negocio no depende de fas intencicres de a administracion para un
instrumente individual, por lo tanto, la evaluaclén del modelo de negocios se realiza a un
nivel mas alte de agregacidn en lugar de hacerlo instrimento por instrumento.

-0




Fideicomiso No.59

Dolphy Plaza Comercial, S.A.
{Prival Trust, S, A. como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el afo terminado el 31 de diciembre de 2018

{En balboas)

2.6.6 Evaluacién sobre los flujos de efectivo contractuales si son Unicamente pagos de capital &

intereses

A efectos de esta evaluacién, se entiende por "principal” e! valor razonable del activo
financiere en el momento del reconocimiento inicial. El “interés" es definido como la
contraprestacion par el valor del dinero en el tiempo y por el riesgo de crédito asocliado al
capital pendiente durante un perfodo de tiempe determinado y por otros riesgos y costos
basicos de prestamo, as! como el margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de sfectivo contractuales son Unicamente pagos de principal e
intereses, la Empresa considera los términos contractuales del instrumento. Esto incluye
evaluar si el activo financiero contiene un terminc canfractual que podria cambiar el
momento o ef monto de los flujos de efectivo contractuales de manera que no cumpla con
esta condicion,

2.6.7 Actlvos financieros & valor razonable con cambios &n otros resultados integrales (FVOCH

Estos valores se componen de instrumentos de deuda no clasificados como valores a
FVTPL o valores a costo amortizado y estén sujetos a los mismos criterios de aprobacién
que el resto de la cartera de crédito. Estos valores se contabilizan &l valor razonable i sa
cumplen las dos condiciones siguientes: El activo financiero se mantiene de acuerdo con un
modelo de negocio cuyo objetiva se logra mediante el cobro de flujos de efectivo
contractuales y la venta de activos financieros; v ias condiciones contractuales de los activos
financieros dan lugar en fechas especiicadas a los flujos da efectivo que son lnicamente

_pagos de principal & intereses sobre el principal pendiente,

Las ganancias y pérdidas no realizadas se reportan como incremenios netos o
disminuciones en otros resultados infegrales (“OCI") en el estado consolidado de cambios
en el patrimonio de los accionistas neto hasta que se realicen. Las ganancias v pérdidas
realizadas por la venta de valores aue se incluyen en la ganancia neta er: la venta de valores
se determinan usando ef método de identificacion espacifico. Para un instrumento de
patrimonio designado como medido a FVOCI, la ganancia o pérdida acumulada previamente
reconocida en otros resultados integrales no se reclasifica posteriormente a ganancias y
pérdidas, pero se pusde transferir dentro del patrimonio.

2.6.8 Actlves financieros a costo amortizado

Los activos financieros a costo amortizado representan valores y préstamos cuyo objetive
es mantenerlos con el fin de obtener los flujos de efectivo contractuales durante la vida dsl
instrumento. Estos titulos y prestamos se valoranh a costo amortizado si aplican las dos
condiciones siguientes: - E| activo financierc se mantiene dentro del modelo de negocio cuyo
objetivo es mantener los activos financieros para obtener ios flujos de efectivo contractuales,
y - Las condiciones conlractuales del activo financlero dan lugar, en las fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son Cnicamente pagos del principal e interesas sobre
el importe del principal pendiente,

-10 -
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.
{Prival Trust, S. A. como Agents Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

2.7

2.8

2.8

2.6.9 Activos v pasivos financieros g valor razonable caon cambios en resultados (FVTPL}

Activos y pasivos financleros a valor razonable con cambios en resultados incluyen a)
activos y pasivas con flujos de efectivo contractuales gue no son SPPI; y/o b} activos y
pasivos designados en FVTPL utllizando la opcion de valor razonable; y cuentas por cobrar
(ganancias no realizadas) y cuentas por pagar {pérdidas ro realizadas) relacionadas can
instrumentes financleras derivades gque no son designados como cobertura o que no
califican para la contabilidad de cobertura. Las ganancias y pérdidas no realizadas y
realizadas en activos y pasivos para negociar son registradas en ¢l estado consclidado de
ganancias o perdidas come ganancia (pérdida) de instrumentos financiercs a valor
razonable con cambics en resultados.

Pasivos financleros

Los pasivos financieros al pericdo en que se informa estan clasificados como oiros pasivos
financieres.

2.7.1 Baja en cuentas de pasivos financieros
La Empresa da de baja los pasivos financieros cuando, vy solamente cuando, las deudas

financieras se liquidan, cancelan o expiran,

Efectivo y equivalentes de efectivo
El deposito en banco se presenta al costo en el estado de situacién financiera, Para propésitos
del estado de flujos de efectivo, ¢l tofal de efective camprende el deposito a la vista en el banco.

Propiedades y mejoras

Las propiedades y mejoras estan registrados a su valor razonable. Las revaluaciones se hacen
al final de cada periodo con el fin de asegurar que el importe en libros no difiera significativamente
con el vaior razonable,

las propiedades y mejoras son presentados en ef estado de activos y fondos en fideicomiso a
sus montes revaluados, siendo el valor razonable e} determinado a la fecha de revaluacion,
menos pérdidas acumuladas por deterioro subsecuentes. Las revaluacionss se efeciian con
suficiente frecuencia, de tal manera que ef vator en libros ne difiera significativamente del que se
habri{a calculado utilizando los valores razonables a la fecha al final del perfodo sobre ef cual se
informa. Los tarranos no son depreciados.

2.10 Deterioro del valor de activos no financleros

En la fecha de cada estado de activos y fondos en fideicomisos, la Fiduciaria revisa los importes en
libros de los activos no financieros para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan
sufride una pérdida por deterioro de su valor. Si existe cualquier indicio, el importe recuperable del
activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida por deteriore de su valor (st la
hubiera).
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2,11

2,12

El importe recuperable &s el valor superior entre el valor razonable menos el costo de vantay el valor
de uso, Al evaluar ef valor de uso, los flujos de efectivo futuros estimados se descuentan a su valor
actual utilizando un tipo de descuento anies de impuestos que refleja las valoraciones actuales dat
mercade con respecto al valor temporal del dinero en el tiempo v los riesgos especificos del activo
para el que no se han ajustado los flujos futuros de efective estimados.

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

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del active
{unidad generadora de efectivo) se incrementa g la estimacion revisada de su importe recuperable,
de tal modo que el importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habria
determinado de no haberse reconocido ninguna pérdida por detericro de valor para el activo (unidad
generadora de efectivo} en ejercicios anteriores. Inmedlatamente se reconocs una reversion de una
nérdida por deterioro de valor como ingrese.

Al 31 de diciembra de 2018, la Fiduciaria no ha identificado deterioro de los activos no financieros,
Actives en fideicomiso

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

Aportes al fideicomiso
Todos los derechos cedidos, los cualas incluyen efectivo vy equivalente en efectivo, propisdades y

mejoras y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al patrimanio del
Fideicamiso conforme se reciben.

2.13 Retiros de aportes al fideicomiso

Correspanden a todos los desembolscs que debe efectuar la administradora de los Fideicomisos
de conformidad vy en cumplimiento con ef Contrato de Fidelcorniso, los cuales se reconocen como
retiros de aportes al Patrimonio del Fideicomiso conforme se desembolsan.

2.14 Medicién de valor razoriable y procesa de valuacion

Valor razonable es el precio gue serfa recibido por vender un activo o pagado ai fransferir un pasive
en una transaccion ordenada entre participantes del mercado principal en |z fecha de medicidn, o
én su ausencia, en el mercado mas ventajoso al cual la Administradora de les Fideicomisos fenga
acceso en el momento. El valor razonable de un pasiva refleja el sfecto del rlesgo de
incumptirmiento,
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Para estimar el valor razonable de un active ¢ un pasive, la Administradora de los Fideicomisos
utiliza datos observables cuando éstos estan disponibles. Pariédicamente la Administracian
informa a la Junta Directiva las causas de Ias fluctuaciones mas significativas en el valor razonable
de los activos y pasivos, para informacidn sobre las técnicas de valuacién y datos de entrada
utilizades en el valor razonable de los activos y pasivos.

La Admtinistradora de los Fideicomisos revela ias transferencias entre niveles de la jerarquia del
valor razonable al final def perfodo durante el cual ocurrié el camblo.

3. Estimaciones de contabilidad y juicios criticos

La administradora de los Fideicomisos efectlia estimaciones y juicios que afectan los montos reportades de fos
activos y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan
basados en la experiencia histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables bajo las circunstancias.

- Valor razonable de los instrumentos financieros: La administradora de ios Fldeicomisos miden el valor
razonable utiizando niveles de jerarquia que refiejan e significado de los datos de entradas uiilizados al
hacer las medicicnes. La administradora de los Fideicomisos tiene establecldo un processc 'y una polltica
documentada para la determinacién del valor razonable en la cual se definen las responsabilidades y
segregacion gue funcionen entre las diferentes dreas responsables gue intervienen en este proceso, el
cual ha sido aprobado por el Comité de Actives y Pasivos, el Comité de Riesgos v la Junta Directiva.

La NiIF 13 especifica una jerarquia de las téchicas de valuacién en base a si la informacion incluida a esas
técnicas de valuacion es observables o no observables. La informacion observable refleja datos del mercado
obtanidos de fuentes independientes; la informacion no observable refligja los supuesios de mercado del
Fideicomiso. Estos dos tipos de informacién han creado a siguiente jerarquia de valor razonable:

Nivel 1: Los datos de entrada scn precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la entidad pueda acceder en la fecha de la medicidn.

Nivel 2; Precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares o utifizacién de una
técnica de valuacion donde fodas las variables son obtenidas de informacisn chservable del marcado para ios
activos o pasivos ya sea dlrecta o indirectamente. En algunos casos, &l Fideicomiso emplea informacién de
referencia de mercados activos para instrumentos similares y en ofros, emplea técnicas de fiujos descontades
donde todas las varlables e insumos de! modelo son obtenidos de informacion obseivable del mercado.

Nivel 3: Cuando los “insumos” no estan disponibles y se requiere determinar el valor razonable mediante un
modelo de valuacién, el Fiduciario se apoya en entidades dedlcadas a la valoracidn de instrumentos bursatiles o
bien de las propias entidades administradoras del activo o pasivo que se frate. Los modelos empleados para
determinar el valor razonable normalmente san a través de descuento de fiujos ¢ bien valuacicnes que emplean
observaciones histéricas de mercado.
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4.  Propiedades y mejoras
Las propiedades y mejoras se resumen como sigue;

Propiedades y

mejoras Total
Diciembre 2019
Al inicio del afio 73,685,000 73,885,000
Al finat del afio 73,685,000 73,685,000
Junio 2019
Al inicio det ano 73,685,000 73,685,000
Al finat del afio 73,685,000 73,885,000

Ef valor razonable de las propiedades del Fideicomisc al 31 de diciembre del 2018 se obtuvo a través de un
avallo realizado el 04 de abril de 2017 por Panamericana de Avalles, S. A., vaiuadores independientes no
relacionados con el Fideicomiso y con el Agente Fiduciario. Panamericana de Avallos, S.A. son miembros
det Instituto de Valuaciones y Peritajes de Panama {IVAPPAN.}, y cuentan con todas fas certificaciones
apropiadas y experiencia resiente en el avallio de propiedades en las ubicaclones referidas.

Primera Hipoteca y Anticresls con limitacién del derecho de dominio hasta por la suma de Treinta Millones de
Dolares (US$30,000,000.00), constituida mediante la Escrifura Pdblica No.816 del 19 de enero de 2018, sobre
una serie de fincas a favor de Prival Trust, 5.A. como fiduciario del Fideicomiseo constifuide para garantizar la
Serie A y B de la Emision PUblica de Bonos Corporativos realizada por a sociedad Dolphy Plaza Comercial,
S.A. cuyos avallos suman un total de 8/.43,685,000 y la suma de US$30,000,000.00 en anticresis sobre (os
locales comerciales.

El valor razonable de las propiedades se ha clasificado como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de la
técnica de valoracién y variables no observables significativas usadas, en apege & las Normas Internacionales
de Valuacién,

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

Nivel 3
Diciembre 2019 Junio 2019

Propiedades y mejoras 73,685,000 73,685 000
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A continuacion, se detallan las técnicas de valorizacion usadas para medit el valor razonable de ias
propiedades, asi come las variables no observables significativas usadas.

Enfogue comparativo

Ccnsidera las ventas de bienes similares o sustitutivos, asl como datos obtenidos del mercado y establece una
gstimacion del valor utilizando procesos que incluyen la comparacidn. Para este méiode se tomd en
consideracion las principales caracteristicas que un potencial comprader o vendedor consideraria y su
estimacién correspande a las condiciones actuales del mercado.

Enfoque de capitalizacion de rentas - valor sobre la rents

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

No ha habido cambios en la técnica de valuacian durante el afio.

Sl las propiedades y mejoras se hubleran medido sobre la base del costo histdrico, su imperte en libres serfa
como sigue:

Diciermbre 2019 Junio 2019

Propiedades y mejoras 73,685,000 73,685,000

5. Ilmpuesto sobre la renta

l.as declaraciones de impueasto sobre la renta del Fideicomiso estan sujetas a revisién por fas auforidades
fiscales por los tres ltimos afios, inclusive el periodo terminado el 31 de dislermbre de 2019, de acuerdo con
regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo a la Legislacion Fiscal Panamefia vigents, el Fideicomiso estd exento del pago de impuesto scbre
la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También estd exento del pago de
impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depdsitos a plazo en bances locales, os intereses
ganados sobre valores del Estado Panamenio e inversiones en titulos-valores emitidos a través de ia Bolsa de
Valores de Panamd, al lgual que intereses sobre préstamos de fuente extranjera.

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

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no generd renta neta gravable, por lo que no incurrié en impuesto
sobre |a renta.
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6.  Hechos posteriores al periodo sobre el que se informa

La Fiduciaria ha evaluado los eventos postericres al 31 de diciembre de 2019, para valarar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta
el 22 de marzo de 2020, la fecha en que los estados financieros estaban disponibles para emitirse. Con basa
en esta evaluacion, se determind que no se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el
reconocimiento o revelacion de los estados financieros.

7.  Aprobacién de estados financieros
Los estados financieros por ef afio terminado ef 31 de diclembre de 2019, fueron aprobados por el Comité de

Auditoria de la Fiduciaria el 22 de marzo de 2020,
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