En mi despacho notarial en la Ciudad de Panama, Capital de la Republica y

Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre, a los diecinueve (19) dias
del mes de febrero del afio dos mil veintiuno (2021), ante mi, ERIC ANTONIO
BARCIELA CHAMBERS, Notario Publico Octavo del Circuito de Panama, con cédula
de identidad personal numero ocho-setecientos once-seiscientos noventa y
cuatro (8-711-694), Comparecieron personalmente: JUAN CARLOS FABREGA ROUX,
varén, panamefic, mayor de edad, con cédula de identidad personal numero
ocho- doscientos veintidés- novecientos ochenta vy siete (8-222-987),
actuando como Presidente de la Junta Directiva, DAVID MUNOZ, vardn,
panamefio, casado, mayor de edad, vecino de esta ciudad, portador de la
cédula de identidad personal numero ocho-doscientos ocho-dos mil ciento
setenta y nueve (8-208-2179), en calidad de Tesorero, y MILAGROS ILEANA
GUERRERO TORRES, mujer, panamefia, mayor de edad, soltera, vecina de esta
ciudad, con cédula de identidad personal ocho-setecientos veintinueve-dos
mil ciento doce (8-729-2112), en calidad de CONTRALOR, todecs de la entidad
denominada DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A., sociedad debidamente inscrita bajo
el numero de folio real ochocientcs veinticuatro mil cuatrocientos cuarenta
y cinco (824445) de la Seccidén Mercantil del Registro Publico, personas a
quienes conozco y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas
en el Acuerdo cero cerc ocho- dos mil (008-2000) del veintidés (22) de mayo
del afo dos mil (2000), modificado por el Acuerdo cero siete-dos mil dos
(07-2002), emitido por la Comisién Nacional de Valores de Panamé, hoy
Superintendencia del Mercado de Valores, por este medio dejan constancia
bajo la gravedad del juramento, de lo siguiente: —-—————————————————em———uwn
a. Que cada uno de los firmantes ha revisado los Estados Financieros Anuales
correspondientes a DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A. ——————————————————————————
b. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o

declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacién




sobre hechos de importancia que deben ser divulgados en virtud del Decreto
Ley uno (1} de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, ©
que deban ser divulgados para gue las declaraciones hechas en dicho informe
no sean tendenciosas o engaficsas a la luz de las circunstancias en las que
e rONn REeCha S . — oo o o o e e e
c. Que a sus Jjulcics los Estados Financieros Anuales y cualguier otra
informacidén financiera incluida en los mismos, representan razonablemente
en tcdos sus aspectos la condicién financiera y los resultados de las
operacicnes de DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A., para el periodo correspondiente
del uno (1) de enero de dos mil veinte (2020} al treinta y uno (31) de
diciembre de dos mil dos mil wveinte (2020}, —————————mm—m—m

d. Que los firmantes: —==----mmm
d.l Son responsables del establecimiesnte, mantenimiento y funcionamiento
eficaz de controles Internos, y han puestc en conccimiento de la Junta
Directiva, dicho sistema de contrel interno, —————————————————————————————
d.2 Han disefiadc los mecanismos de control interno que garanticen que toda
la informacidén de importancia, sean hechas de su conocimiento,
particularmente durante el periode en el que los reportes han sido
PreparadOs ., o e e e e e e e e e
d.3 Han evaluado la efectividad de los ceontreles internos dentro de los
novente (90) dias previos a la emisidn de los Estados Financiercs. —————-
d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la
Efectividad de los controles internos con bkase en las evaluaciones
Efectuadas a esa fecha., ——————-————
e. Que cada uno de los firmantes ha reveladc a los auditores de DOLPEY PLAZA
COMERCIAL, S.A., lo siguiente: —=-———————
e.1 Todas las deficiencias significativas gque surjan en el marce del
disefioc y operacidén de 1los controles internos, gque puedan afectar
negativamente la capacidad de DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A., para registrar,

procesar y reportar informacién financiera, e indicado a los auditores




—
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cualquier debilidad existente en los controles interncs. ————————————————

e.2 Cualquier fraude, de importancia o noc, gue involucre a la administracién
u otros empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucidn de los
controles internos de DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A. ———=————m—
£. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la
existencia o no de cambios significativos en los contrcles internos de
DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A., o cualesguiera otros factores gque puedan
afectar en forma importante tales controles con posteridad a la fecha de su
evaluacidn, incluyendo la formulacién de acciones correctivas con respecto
a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa. —---—----
Asi terminaron de exponer los Declarantes y leida como les fue esta
declaracidén en presencia de los Testigos Instrumentales, JORGE EDUARDO
JARAMILLO, con cédula de identidad personal numero cuatro -doscientos
veintiocho-cinco (4-228-5), y SELIDETH EMELINA DE LEON CARRASCO, con cédula
de identidad personal nuUmerc seis-cincuenta y nueve-ciento cuarenta vy
siete(6-59-147), mayores de edad, vecinos de esta ciudad, a guienes conozco
y son habiles para ejercer el cargo, la encontraron conforme, le impartieron
su aprobacién y la firman para constancia, con los testigos antes
mencionados por ante mi, el Notario que doy fe. ———————————mmmmm

LOS DECLARANTES:
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h /
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al Accionista y Junta Directiva de
Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Dolphy Plaza Comercial, S.A. (la “Compafia”), que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2020 y el estado de ganancia o pérdida,
el estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y
las notas a los estados financieros, asi como un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de Dolphy Plaza Comercial, S.A., al 31 de diciembre de 2020 y su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF’s).

Base parala Opinién

Llevamos a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Nuestras
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccion de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe. Somos
independientes de la Compafiia de acuerdo con el Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad
del Consejo de Normas Internacionales de Etica para los Contadores Profesionales (Codigo de Etica IESBA)
y el Cédigo de Etica Profesional para los Contadores Publicos Autorizados de Panama (Capitulo V de la Ley
57 del 1 de septiembre de 1978), y hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad
con esos requerimientos y con el Codigo de Etica IESBA.

Asuntos Clave de la Auditoria

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

Véanse las Notas 3.6 (Propiedad de inversion) y Nota 8 (Propiedad de inversién) en los estados financieros.

Asunto Clave de Auditoria

Las propiedades de inversion al 31 de diciembre de
2020 suman B/.34,844,843, representando el 94%
de los activos de la Compaiiia.

Se requiere juicio significativo por parte de la
Administracién para determinar el valor razonable de
las propiedades de inversion, y para los propositos
de nuestra auditoria, identificamos la valoracién de
las propiedades de inversiébn como un asunto clave
de auditoria debido a la importancia del saldo en los
estados financieros en su conjunto, combinado con
el juicio asociado con la determinacién del valor
razonable.

La Compaifiia utiliza valuadores independientes para

determinar anualmente los valores razonables de las
propiedades de inversion.

Asunto de Enfasis

Como el Asunto fue Abordado en Nuestra

Auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria en esta area,
incluye, entre otros:

e Evaluamos la competencia, las capacidadesy la
objetividad de los valuadores independientes y
verificamos sus calificaciones.

e Ademas, discutimos el alcance de su trabajo
con la Administracion y revisamos sus términos
de compromiso para determinar que no habia
asuntos que afectaran su independencia y
objetividad o limitaciones de alcance impuestas
sobre ellos.

e Revisamos que los enfoques que utilizaron son
consistentes con las NIIF’s.

e Involucramos especialistas para evaluar la
metodologia, técnicas de valuacion aplicadas y
razonabilidad de la informacion utilizada.

e Comparamos los datos utilizados en la
determinacion del valor razonable con datos de
mercado para confirmar la razonabilidad de los
juicios.

Llamamos la atencién a la Nota 20 de los estados financieros, que describe la incertidumbre surgida por la
posible afectacion del COVID-19. Nuestra opinidn no se modifica por este asunto.

Otra Informacion

La Administracion es responsable de la otra informacion. La otra informacion abarca el Informe de
Actualizacion Anual, pero no incluye los estados financieros y el informe del auditor sobre los mismos.

Nuestra opinién sobre los estados financieros no cubre la otra informacién y no expresamos ninguna forma
de conclusién de aseguramiento sobre la misma.

Junto con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra informacién
y, al hacerlo, considerar si la otra informacion es materialmente inconsistente con los estados financieros o
con nuestro conocimiento obtenido en la auditoria o que de otra manera parezca tener errores materiales.
Si, con base en el trabajo que hemos realizado, concluimos que hay un error material en esta otra
informacion, se requiere que informemos este hecho. No tenemos nada que informar sobre este tema.
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Responsabilidades de la Administracion y los Encargados del Gobierno Corporativo por los Estados
Financieros

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

Al preparar los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad de la
Compaifiia para continuar como negocio en marcha, revelar, segin sea aplicable, los asuntos relacionados
con el negocio en marcha y usar la contabilizacion de situaciones de negocio en marcha, a menos que la
Administracion pretenda liquidar la Compafiia o cesar las operaciones, 0 no tiene una alternativa mas
realista que hacerlo.

Los encargados del gobierno corporativo son responsables de supervisar el proceso de informacion
financiera de la Compaiiia.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados financieros

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

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

. Identificamos 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 resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error,
debido a que el fraude puede involucrar colusion, falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones
erréneas, o la violacion del control interno.

o Obtenemos una comprension 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 propoésito de
expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compafiia.

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

. Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la contabilizacion de situaciones
de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre
importante en relacidon con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca
de la capacidad de la Compaiiia para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre importante, se requiere que dirjamos la atencion en nuestro informe de auditoria a las
revelaciones relacionadas en los estados financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas,
modifiguemos nuestra opinion. 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.

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

Comunicamos a los encargados del gobierno corporativo sobre, entre otros asuntos, el alcance y
oportunidad planeados de la auditoria y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier
deficiencia significativa en el control interno que identificamos durante nuestra auditoria.
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También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo, una declaracién de que hemos
cumplido con los requerimientos relevantes acerca de la independencia y les comunicamos todas las
relaciones y otros asuntos que razonablemente se puedan pensar que puedan afectar a nuestra
independencia, y cuando sea aplicable, las salvaguardas relacionadas.

A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno corporativo, determinamos que esos
asuntos fueron de la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del periodo actual y por lo
tanto, son los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria a
menos que las leyes o regulaciones impidan la revelacion publica del asunto 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
gue los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

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

Delbrrre .

30 de abril de 2021
Panama, Republica de Panama



Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de situacion financiera
al 31 de diciembre de 2020

(En balboas)

Activos

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

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Alquileres por cobrar
Cuentas por cobrar relacionada
Propiedad de inversion
Deposito de garantia
Mobiliario y equipo, neto
Otros activos

Total de activos no corrientes

Total de activos

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

Total de pasivos corrientes

Pasivos a largo plazo:
Cuentas por pagar relacionada
Bonos por pagar
Cuentas por pagar accionistas
Total de pasivo a largo plazo

Total de pasivos

Patrimonio:
Capital en acciones
Capital adicional pagado
Déficit acumulado
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

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

Notas

N

10

11

12
13

13

16

2020 2019
60,778 65,220
563,262 39,358
30,548 8,011
654,588 112,589
145,042 669,218

- 118,877
34,844,843 33,675,206
41,999 57,748
4,637 11,593
1,423,005 1,481,851
36,459,526 36,014,493
37,114,114 36,127,082
111,219 243,274
13,287 115,270
130,000 530,000

- 167,305

321,897 85,274
576,403 1,141,123
1,317,025 10,226
28,597,570 28,693,024
- 8,854,780
29,914,595 37,558,030
30,490,998 38,699,153
10,000 10,000
8,984,780 -
(2,371,664) (2,582,071)
6,623,116 (2,572,071)
37,114,114 36,127,082




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(En balboas)

Ingresos por alquiler
Otros ingresos
Cambio en el valor razonable de la propiedad de inversion
Ganancia en venta de propiedad de inversion
Total de ingresos

Gastos generales y administrativos
Provision para pérdida crediticia esperada
Depreciacion
Total de gastos
Ganancia en operaciones
Costos financieros
Ganancia (pérdida) antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Ganancia (pérdida) del afio

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

Notas

14

o

15

17

2020 2019
1,435,132 2,641,745
1,211 18,256
1,169,637 -
- 5,558
2,605,980 2,665,559
(491,314) (323,779)
(23,375) -
(6,956) (1,101,344)
(521,645) (1,425,123)
2,084,335 1,240,436
(2,041,233) (2,101,404)
43,102 (860,968)
167,305 (14,524)
210,407 (875,492)




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(En balboas)

Capital
Capital en Déficit adicional Total
Nota acciones acumulado pagado de patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2018 10,000 (1,706,579) - (1,696,579)
Pérdida del afio - (875,492) - (875,492)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 10,000 (2,582,071) - (2,572,071)
Ganancia del afio - 210,407 - 210,407
Capital pagado en exceso - - 8,984,780 8,984,780
Saldo al 31 de diciembre de 2020 16 10,000 (2,371,664) 8,984,780 6,623,116

Las notas que se acompafan 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 2020
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Ganancia (pérdida) del afio
Ajustes por:
Depreciacion
Impuesto sobre la renta
Cambio en el valor razonable de la propiedad de inversién
Costos financieros

Cambios en activos y pasivos de operacion:
(Aumento) disminucién en cuentas por cobrar
Disminucidn en depositos de garantia
Disminucion en otros activos
Disminucién (aumento) en alquileres por cobrar
Disminucioén en cuentas por pagar proveedores
Disminucion en adelantos recibidos de clientes
Aumento (disminucién) en otros pasivos

Flujos de actividad de operacion:
Interés pagado

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

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Propiedad de inversion

Cuentas por cobrar relacionadas

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

de financiamiento

(Disminucion) aumento neto en el efectivo y depdsitos en banco
Efectivo y depdsitos en banco al inicio del afio

Efectivo y depésitos en banco al final del afio
Transacciones no monetarias:

Capital adicional pagado
Cuentas por pagar accionistas

Notas

13

16
16

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

2020 2019

210,407 (875,492)
6,956 1,101,344

- 14,524
(1,169,637) -
2,041,233 2,101,404
921,654 2,341,780
(523,904) 149,744
15,749 15,749
36,309 168,953
524,176 (58,094)
(132,055) (117,048)
(101,983) (10,961)
236,624 (94,289)
54,916 2,395,834
(2,006,687) (2,066,858)
(1,030,117) 328,976
- (173,123)

118,877 39,808
118,877 (133,315)
(530,000) (490,000)
1,306,799 (16,892)
130,000 315,742
906,799 (191,150)
(4,442) 4,511
65,220 60,709
60,778 65,220
8,984,780 -
8,984,780 -




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

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

1. Informacion general

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

La Compafiia es una entidad 100% poseida por Prival Real Estate Fund, S. A., sociedad andénima
organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama e inscrita al folio 155601113
de la Seccién Mercantil del Registro Publico, y debidamente registrada ante la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panaméa como sociedad de inversion inmobiliaria mediante Resolucion SMV 372-15 de 18 de
junio de 2015.

La Compafiia se dedica principalmente al arrendamiento de bienes inmuebles.

Las oficinas de la Compafiia estan ubicadas en Calle 50 y Calle 71 San Francisco, Republica de Panama
Descripcién del proyecto

Santa Maria Plaza es un Centro Comercial tipo plaza que ha sido desarrollado con en el objetivo de arrendar
locales comerciales en el area exclusiva de Santa Maria Business District. EIl mismo consta con cuatro (4)
niveles, una (1) azotea, seiscientos cinco (605 ) estacionamientos, cuarentay tres (43) locales (incluye cinco
anclas), cinco (5) kioscos, quince (15) depdsitos que podran ser alquilados o vendidos y un (1) depésito
correspondiente al local denominado Ancla Tres (3); empez6 a operar en junio de 2017.

2. Aplicacién de nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF’s)

No hubo NIIF’s o interpretaciones CINIIF, efectivas para el afio que inici6 el 1 de enero de 2020, que
tuviera un efecto significativo sobre los estados financieros.

2.1 Nuevasy revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas, pero aun no
son efectivas

La Compaiiia no ha aplicado las siguientes Normas NIIF nuevas y revisadas que se han emitido, pero adn
no son efectivas:

Modificaciones a NIC 1 Clasificacion de pasivos como Corrientes y no Corrientes

Modificaciones a NIIF 3 Referencia al marco conceptual

Modificaciones a NIC 16 Propiedad, planta y equipo — Ingresos antes del uso previsto

Modificaciones a NIC 37 Contratos onerosos — Costo de cumplir un contrato

Mejoras anuales a las NIIF Enmiendas a la NIIF 1 Adopcién por primera vez de las NIIF, NIIF

Ciclo 2018-2020 Instrumentos financieros, NIIF 16 Arrendamientos y NIC 41
Agricultura

La Compaiiia no espera que estas modificaciones a estas normas e interpretaciones tengan un impacto
significativo sobre los estados financieros.
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3. Politicas de contabilidad significativas
Un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas de la Compafiia se presenta a continuacion:
3.1 Declaracion de cumplimiento

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

3.2 Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico excepto por propiedades de
inversién que son medidos a los importes revaluados o al valor razonable al final del periodo sobre el que
se informa.

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. Silarevisién de las estimaciones contables afecta el periodo corriente y periodos futuros, entonces
la revision de la estimacidn se reconocera en ambos periodos (corriente y futuro). Los resultados actuales
pueden diferir de estas estimaciones.

3.4 Activos financieros

Efectivo vy depésitos en bancos - El efectivo y depdsitos en bancos comprenden los fondos de caja y los
depdsitos en bancos a la vista.

Cuentas por cobrar — Las cuentas por cobrar se presentan a costo amortizado, neto de cualquier deterioro.

Cuentas con partes relacionadas - Los saldos con empresas relacionadas y afiliadas son llevados al costo
historico.

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 periodo sobre el cual se
informa. Un activo financiero estara deteriorado si, y solo si, existe evidencia objetiva del deterioro como
consecuencia de uno 0 mas eventos que hayan ocurrido 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 sélo cuando los derechos
contractuales a recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otra entidad. Si la
Compaiiia no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y contindia
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 Compaiiia retiene sustancialmente todos los riesgos y
beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, éste contindia reconociendo el activo financiero
y también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.
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35 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. EI método de interés efectivo es un método de célculo 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 la 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 libros de un pasivo financiero
dado de baja y la consideracion pagada y por pagar es reconocida en el estado de ganancia o pérdida.

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

3.6 Propiedad de inversién

Las propiedades de inversién son aquellas mantenidas para generar alquileres y/o incrementos de valor
(incluyendo las propiedades en construccién para tales propositos) y se miden inicialmente al costo,
incluyendo los costos de la transaccion.

Luego del reconocimiento inicial, las propiedades de inversion son medidas a su valor razonable. Todas las
participaciones de la propiedad de la Compafiia mantenidas segun los arrendamientos operativos para ganar
rentas o con el fin de obtener la apreciacion del capital se contabilizan como propiedades de inversion y se
miden usando el modelo de valor razonable. Las ganancias o pérdidas que surgen de los cambios en el
valor razonable de la propiedad de inversion se incluyen en los resultados durante el periodo en que se
originan.Una propiedad de inversion se da de baja al momento de su venta o cuando la propiedad de
inversion es retirada permanentemente de su uso y no se espera recibir beneficios econémicos futuros de
su venta. Cualquier ganancia o pérdida que surja de la baja de la propiedad (calculada como la diferencia
entre los ingresos por venta neta y el importe en libros del activo) se incluye en los resultados del periodo
en el cual se dio de baja la propiedad.

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 cambio con el délar de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y en su lugar utiliza el délar de los
Estados Unidos de América como moneda de curso legal.

3.8 Informacién por segmentos

La Compafia reporta los segmentos operativos conforme a la Norma Internacional de Informacién
Financiera No.8 “Segmento de Operacion”. Los segmentos operativos son componentes de una entidad: (a)
gue 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 informacion financiera diferenciadora esta disponible.
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La Compafiia mantiene un segmento de informacion - “Alquiler y venta de locales comerciales”.
4. Efectivo y depoésitos en banco

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

2020 2019
Cuentas corrientes:
Bac International Bank, Inc. 15,792 22,103
Prival Bank, S.A. 44,986 43,117
60,778 65,220
5. Cuentas por cobrar clientes
Un detalle de las cuentas por cobrar de presenta a continuacion:
2020 2019
Cuentas por cobrar alquileres 350,492 42,129
Cuentas por cobrar otras 242,981 4,065
Total de cuentas por cobrar 593,473 46,194
Menos: provisién para pérdidas crediticias esperadas (30,211) (6,836)
Total 563,262 39,358

El andlisis de antigiiedad de las cuentas por cobrar alquileres se presenta a continuacion:

2020 2019
Corriente
0 - 30 dias 4,020 12,012
31 - 60 dias 216 8,873
61 - 90 dias 346,256 21,244
Total 350,492 42,129

El movimiento de la provision para pérdidas crediticias esperadas se presenta a continuacion:

2020 2019
Saldo al inicio del afio 6,836 75,365
Mas: aumentos 23,375 -
Menos: castigos - (68,529)
Saldo al final del afio 30,211 6,836
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6. Alquileres por cobrar

Los contratos vigentes contemplan aumentos en los canon de arrendamiento entre 2.5% y 5% anual. La
NIIF 16 requiere que el ingreso se reconozca en linea recta, por lo tanto, los aumentos futuros se han
reconocido de forma proporcional en el periodo actual. Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2020,
la Compafiia reconoci6 en el estado de ganancia o pérdida una disminucion en alquileres por cobrar futuro
por B/.524,176 (2019: aumento de B/.58,094), el cual se presenta en la linea de ingresos por alquiler.

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:

2020 2019
Cuentas por cobrar - partes relacionadas - 118.877
Cuentas por pagar - partes relacionadas 1.317.025 10,226
Cuentas por pagar accionistas - 8.854.780

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.

8. Propiedad de inversion

Cambios
en el valor
Terreno Edificio Mejoras razonable Total
Balance al 1 de enero 2020 3,873,897 29,638,248 163,061 - 33,675,206
Aumento - - - 1,169,637 1,169,637
Saldo al 31 de diciembre 2020 3,873,897 29,638,248 163,061 1,169,637 34,844,843
Cambios
en el valor
Terreno Edificio Mejoras razonable Total
Balance al 1 de enero 2019 3,873,897 29,638,248 163,061 - 33,675,206
Saldo al 31 de diciembre 2019 3,873,897 29,638,248 163,061 - 33,675,206
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La emisién de los Bonos Corporativos 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 de Fideicomiso, en el cual se
acuerda mantener como Primera Hipoteca y Anticresis sobre Bien Inmueble que su valor de avallo
represente al menos 130% del saldo insoluto de la Serie Senior de la Emisién (ver Nota 13.5).

Segun certificacion emitida por el Fideicomitente al 31 de diciembre de 2020, el saldo insoluto de la Serie A
y B de la Emisién es por la suma de B/.28,860,000.

Al 31 de diciembre de 2020, el Edificio Santa Maria Plaza se encuentran cedidos en hipoteca por un monto
segln avaluo de B/.43,685,000, lo cual cumple con la clatsulas de garantia del Contrato de Fideicomiso.

9. Mobiliario y equipo

Saldo inicial Adiciones Saldo final
Costo
Mobiliairio y equipo 20,867 - 20,867
20,867 - 20,867
Depreciacion acumulada
Mobiliairio y equipo 9,274 6,956 16,230
9,274 6,956 16,230
Saldo al 31 de diciembre de 2020 11,593 6,956 4,637
Saldo al 31 de diciembre 2019 18,548 6,955 11,593

10. Otros activos
Al 31 de diciembre de 2020, la Compafiia mantenia otros activos por valor de B/.1,423,005 (2019:
B/.1,481,851) que comprenden impuesto complementario, activos en transito y el Impuesto de Transferencia

de Bienes Muebles y Servicios (ITBMS) y que, conforme a la evaluacién de la Adminsitracién, sus asesores
fiscales y la ley fiscal aplicable, representa un crédito fiscal por ITBMS recuperable en operaciones futuras.

11. Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar proveedores al 31 de diciembre de 2020, por B/.111,219 (2019: B/.243,274),
comprenden las obligaciones pendientes de pago, cuyas condiciones de pago promedio es de 30 dias.

12. Adelanto recibidos de clientes

La Compafiia ha recibido pagos iniciales de contratos de arrendamiento. El saldo de los importes de clientes
al 31 de diciembre de 2020 es de B/.13,287 (2019: B/.115,270).
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13. Bonos por pagar

Los bonos por pagar consisten en los siguientes:

Corriente
No corriente

Emisién 2017

13.1 El detalle de la emisién 2017 se resume a continuacion:

Bonos - Serie A
Bonos - Serie B

Costos de emision de deuda

A continuacién el movimiento de los bonos por pagar:

Saldo inicial

Pago a capital
Amortizacion de costos (Nota 15)

Total

El movimiento de los costos de emisién se presenta a continuacion:

Costos de emisién de bonos al inicio del afio

Amortizacién acumulada:
Balance al inicio del afio
Incremento del afio

Balance al final del afio

Costos de emisiéon de bonos al final del afio

2020 2019
130,000 530,000
28,597,570 28,693,024
28,727,570 29,223,024
Tasa de
Vencimiento interés anual 2020 2019
Octubre 2024 7.00% 22,000,000 22,000,000
Octubre 2024 6.50% 6,860,000 7,390,000
(132,430) (166,976)
28,727,570 29,223,024
2020 2019
29,223,024 29,678,478
(530,000) (490,000)
34,546 34,546
28,727,570 29,223,024
2020 2019
241,826 241,826
(74,850) (40,304)
(34,546) (34,546)
(109,396) (74,850)
132,430 166,976
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13.2 Términos generales de la emision

Mediante Acta de Junta de Accionistas fechada el 13 de octubre de 2017, que modifica 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, Serie Ay Serie B.

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

Los bonos seran emitidos en dos series Ay 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 la Serie A serd 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
unatasa anual fija de 7% sobre su saldo insoluto. El pago a capital seréa 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 informativo, 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 segun el plan de pago.

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

Pago Pago Pago Pago
Afo trimestral (%) anual (%) trimestral (B/.) anual (B/.)
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 la emisién, neto de comisiones y gastos estimados fueron utilizados para cancelar
el saldo insoluto del contrato de linea de crédito interina de construccién sindicada del centro comercial
Santa Maria Plaza por un monto de B/.27,983,059 al 25 de mayo de 2017. Los fondos remanentes, producto
de la emisién fueron utilizados por el emisor para la finalizacién de la construccién de la plaza Santa Maria
Business District.

13.4 Redencién anticipada

El Emisor podréa redimir anticipadamente los bonos de la Serie A y Serie B, ya sea total o parcialmente, en
cualquier dia habil (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
gue corresponda una penalidad de acuerdo al siguiente cronograma:

A Penalidad
2.00%
2.00%
1.00%
1.00%

0%
0%
0%

o

NOoO O WNPEP D

13.5 Garantia

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

a)

b)

<)

d)

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

Anticresis sobre los locales comerciales dados en anticresis.

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 valida 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 declaracién de vencimiento anticipado, de conformidad con lo
estipulado en el fideicomiso de garantia y en el prospecto informativo. En tanto no sea emitida una
declaracion de vencimiento anticipado, la cesién otorgada mediante el contrato de cesién quedara
en suspenso y no surtira efecto, por lo que el cedente continuara actuando como arrendador, y
por ende seguira recibiendo los canones de arrendamiento derivados de los contratos de
arrendamiento para su utilizacion.

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 cuyo valor sea suficiente para satisfacer la
cobertura de garantias vy,
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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 Compaifiia esta obligada a mantener una cobertura de servicio sobre la deuda igual o mayor a 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 afio de emisién 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 afio terminado al 31 de diciembre de 2020, no se recibieron aportes de los accionistas
(contabilizados como cuentas por pagar accionistas) (2019: B/.315,742).

En el caso de incumplimiento, el Emisor tendra un periodo de treinta (30) dias calendarios; definido en el
prospecto de bonos como periodo de subsanacion.

14. Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos se presentan a continuacion:

2020 2019
Honorarios profesionales 82,939 114,463
Mercadeo y publicidad 5,485 22,657
Cuotas de mantenimiento 28,273 39,842
Impuestos 68,809 66,447
Seguros 83,233 43,943
Otros gastos 222,575 36,427
491,314 323,779
15. Costos financieros
Los costos financieros se presentan a continuacion:
2020 2019
Intereses bonos Serie A 1,554,803 1,561,389
Intereses bonos Serie B 451,884 505,469
Amortizacion de gastos de emision 34,546 34,546
2,041,233 2,101,404

16. Capital en acciones

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

Las declaraciones del impuesto sobre la renta estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales
por los tres (3) ultimos afos, inclusive por el afio terminado el 31 de diciembre 2020, de acuerdo a
regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo a la legislacion fiscal panamenfa vigente, la Compafiia est4 exenta del pago de impuesto sobre
la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera y de aquellas transadas a través de la
Bolsa de Valores de Panama (“BVP”) con titulos debidamente inscritos a la SMV, asi como también estan
exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depositos a plazo en bancos
locales, los intereses ganados sobre valores del Estado Panamefio e inversiones en titulos valores emitidos
a través de la SMV.

El detalle del gasto de impuestos, se detalla a continuacion:

2020 2019
Impuesto sobre la renta corriente - -
Impuesto diferido por diferencias temporales 167,305 (14,524)
Total del gasto de impuesto sobre la renta 167,305 (14,524)

A continuacidn, se presenta el movimiento de las partidas que generan el impuesto sobre la renta diferido al
31 de diciembre de 2020:

Saldo inicial al 31 Reconocido en Saldo final al 31 de
2020 de diciembre 2019 resultado del afio diciembre 2020
Impuesto diferido (pasivo) activo relacionado con:
Alquileres por cobrar futuro (167,305) 167,305 -
2019
Impuesto diferido (pasivo) activo relacionado con:
Alquileres por cobrar futuro (152,781) (14,524) (167,305)

La Compariia como subsidiaria de Prival Real Estate Fund, S. A. al 31 de diciembre de 2020 queda inscrita
bajo el régimen de sociedad de Inversion Inmobiliaria que se acoge al acuerdo que establece el parrafo 2
del articulo 706 del Codigo Fiscal, el cual indica lo siguiente: “para los efectos de este articulo, se excluyen
las sociedades de inversién inmobiliarias registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores y que
listen y coticen sus cuotas de participacion en bolsas de valores o mercados organizados registrados ante
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, en cuyo caso el impuesto sobre la renta de la
sociedad de inversion inmobiliaria sobre los tenedores de sus cuotas de participacion.” La Compaiia se
encuentra en el proceso de presentacion ante la Direccién General de Ingresos del tramite de exoneracién
del impuesto sobre la renta, los abogados de la Compafiia estiman que dicha solicitud sera aprobada al
igual como ha sucedido con otras sociedades subsidiarias de Prival Real Estate Fund, S.A.
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18. 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 identificacién proactiva y entendimiento de los
riesgos significativos a los que enfrenta la Compafiia es critico para lograr un balance apropiado entre el
riesgo y el retorno, y minimizar los efectos adversos potenciales sobre su realizacion financiera.

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

La Compariia 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 Compafiia son saldos de efectivo y depésitos en banco, que
representan la exposicion maxima de la Compafiia al riesgo de crédito en relacion con los activos
financieros. La exposicion al riesgo de crédito se administra colocando los fondos en entidades financieras
reconocidas.

Riesgo de liguidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafiia 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 Compafiia. El riesgo de liquidez se minimiza por el apoyo
econdémico de las partes relacionadas de la Compafiia, el cual es el principal proveedor financiero del
proyecto y en caso de que se requiera, por la contratacion de lineas de crédito de construccién. 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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Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2020
Flujos de efectivo contractuales
Importe en Total 6 meses o 7 a 12 meses Mas de un afio
libros menos
Bonos por pagar 28,727,570 28,727,570 - 130,000 28,597,570
Adelanto recibidos de clientes 13,287 13,287 13,287 - -
Cuentas por pagar 111,219 111,219 111,219 - -
28,852,076 28,852,076 124,506 130,000 28,597,570
2019
Flujos de efectivo contractuales
Importe en Total 6 meses o 7 a 12 meses Mas de un afio
libros menos
Bonos por pagar 29,223,024 29,223,024 130,000 400,000 28,693,024
Adelanto recibidos de clientes 115,270 115,270 115,270 - -
Cuentas por pagar 243,274 243,274 72,601 170,673 -
29,581,568 29,581,568 317,871 570,673 28,693,024

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo contractuales
relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para propésitos 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 que 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 Compafiia 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 6.5% para los bonos por
pagar.

Administracién de capital

La politica de la Compaifiia es la de mantener un base soélida 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 patrimonio neto total.

Al 31 diciembre de 2020, no ha habido cambios en la administracion de capital de la Compainia.
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La deuda de la Compafiia para la razon de capital ajustado al final del periodo se presenta a continuacion:

2020 2019
Total de pasivos 30,490,998 29,844,373
Més: efectivo 60,778 65,220
Deuda neta 30,551,776 29,909,593
Total de patrimonio 6,623,116 6,282,709
Deuda a la razén de capital 4.61 4.76

19. Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser negociados en
una transaccién comun entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a una venta forzada o
liquidacion, 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 informacidn 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 determinacion 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 valuaciéon que incluyen variables significativas que no estan basadas en
variables de mercado observables.

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 Compafiia 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 Compaifiia utiliza los mercados activos y los precios
observables de mercado para activos y pasivos idénticos.

Cuando los activos y pasivos idénticos no son negociados en mercados activos, la Compafiia 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 Compariia debe utilizar técnicas
alternativas de valoracion para determinar la medicion de valor razonable. La frecuencia de transacciones,
el tamafio del diferencial de oferta-demanda y el tamafio de la inversion son factores considerados para
determinar la liquidez de los mercados Yy la relevancia de los precios observados en estos mercados.
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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. Si los 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 Compariia que no se presentan a valor razonable
en forma constante (pero se requieren revelaciones del valor razonable)

La Administracién 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:

Medicién
a valor
Valor razonable
en libros Nivel 3
Pasivos
31 de diciembre de 2020
Bonos por pagar 28,727,570 28,890,074
31 de diciembre de 2019
Bonos por pagar 29,223,024 31,393,004

El valor razonable de los pasivos financieros incluidos en el Nivel 3, mostrados arriba ha sido determinado
en base a analisis de flujos descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo constituye la tasa de
descuento.

20. Impacto COVID-19

El Estado de Emergencia Nacional declarado el pasado 13 de marzo de 2020 producto de la pandemia de
COVID-19 ha generado un impacto material en la economia a nivel nacional. Para manejar esta delicada
situacion el Presidente de la Republica emitié Decreto Ejecutivo No.145 del 1 de mayo de 2020 que dicta
las medidas sobre el manejo de los arrendamientos comerciales bajo la crisis sanitaria, y su modificacion a
través del Decreto Ejecutivo No.314 del 7 de agosto de 2020, la cual nos permite continuar nuestra gestion
de cobros de las rentas y las cuotas de mantenimiento a todos nuestros inquilinos durante los meses de
pandemia, mas precisa que si bien aquellas obligaciones contractuales de arrendamiento que poseen
nuestros inquilinos hacia nosotros son exigibles, las mismas no seran pagaderas sino a partir de dos meses
posteriores de levantado el Estado de Emergencia Nacional, fecha que adn no se tiene certeza. Esto
representa una postergacion en el pago de la renta, lo cual impacta nuestro nivel de liquidez en el corto
plazo.

Sumado a esto, a multiples inquilinos no se les ha permitido operar durante toda o gran parte de la pandemia,
mientras que aquellos que si han logrado abrir sus puertas, lo han realizado a una capacidad limitada,
reduciendo considerablemente su generacién de ingresos y con ello, su capacidad de atender sus
obligaciones contractuales a tiempo.

A pesar del impacto generado por la pandemia, Dolphy Plaza Comercial, S.A. se encuentra paz y salvo con
todas sus obligaciones financieras y operativas hasta la fecha.
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Actualmente nos encontramos en negociaciones con nuestros inquilinos para lograr planes de pago para el
desembolso del canon de arrendamiento por pagar acumulado durante el Estado de Emergencia Nacional
y en algunos casos estamos brindando apoyo temporal en el canon de arrendamiento para ofrecer el soporte
necesario para mantener a flote la operacién de nuestros inquilinos, siempre y cuando ese apoyo esté dentro
de nuestra capacidad y no impacte nuestra operacién a mediano plazo.

La Administracion continuara monitoreando y modificando las estrategias operativas y financieras para
mitigar los posibles riesgos que pudieran afectar nuestro negocio en el corto, mediano y largo plazo.

21. Eventos posteriores

La Compainiia ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2020, para valorar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados
hasta la fecha en que estos estados financieros estaban disponibles para emitirse. Con base en esta
evaluacidn, se determino que no se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el reconocimiento
o revelacion en los estados financieros.

22. Aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros de Dolphy Plaza Comercial, S.A., por el afio terminado al 31 de diciembre de 2020
fueron autorizados por la Administracion el 30 de abril de 2021.

* k k k% %
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FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL
Afio terminado el 31 de diciembre de 2020

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

Valores que ha registrado: Emisién de Bonos Corporativos en dos series
hasta B/.30,000,000.00. Resolucion SMV 560-
17 del 13 de octubre de 2017

Numeros de teléfono y fax del emisor: 303-1900 / fax: 303-1999

Direccion del Emisor: Calle 50 y Calle 71 Edificio Prival Bank
San Francisco
Persona de contacto del Emisor: Rodolfo Duarte

Direccion de correo electronico del emisor: rduarte@prival.com
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INFORMACION DE LA COMPARNIA

A.

Historia y Desarrollo de la Solicitante:

Dolphy Plaza Comercial, S.A., es una sociedad andnima panamefia constituida mediante
Escritura PUblica No. 1,366 del 17 de enero de 2014 de la Notaria Decima del Circuito de
Panamé debidamente inscrita a la Ficha 824445, Documento 2537861 del Registro Publico
desde el 23 de enero de 2014, domiciliada en Panamd, Republica de Panama y con
domicilio comercial Calle 50 y Calle 71 Edificio Prival Bank, San Francisco, Panamd, Rep. de
Panama, teléfono +507 303-1900. La duracidn de la sociedad es perpetua.

Dolphy Plaza Comercial fue constituida con el propdsito de desarrollar y construir la plaza
comercial P.H Santa Marfa 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 reclasificacion, fusion
o consolidacién de ningun tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores,
la empresa no ha sido demandada o querellada ante ningln 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 sera menos de tres ni
mayor de cinco, pero podra 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 podrd 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. Junta General de Accionistas: La Junta General de Accionistas constituye el poder
supremo de la sociedad, pero en ningln caso podrd por un voto de la mayoria
privar a los accionistas de sus derechos adquiridos ni imponerles una resolucion
contraria al Pacto Social o los Estatutos. Las sesiones de la Junta General de
accionistas se podran celebrar en Panamd o en el extranjero.
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4, Negocios:
El objetivo principal de la sociedad es el de dedicarse en la Republica de Panama
o en cualquier otro pais, colonia o territorio extranjero.

e Comprar, vender, transferir, disponer, negociar, financiar, permutar,
poseer, administrar, dar o tomar dinero en préstamo, abrir y manejar
cuentas bancarias en Panamad o en cualquier parte del mundo, dar o tomar
en comisién, 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.

e La Compafiia podra dedicarse igualmente a realizar todos los actos,
contratos, operaciones, negocios o transacciones permitidas por la Ley a
las sociedades andnimas.

C. Descripcién 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
1lhas 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.

D. Estructura Organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura organizativa de Dolphy Plaza Comercial,
S.A., al 31 de diciembre 2020.

N
Prival Real
Estate Fund,
S.A.
R
Dolphy Plaza
Comercial , S.A.
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E. Propiedad, planta y equipo
La propiedad y equipos estan valorados al costo histérico menos la depreciacion
acumulada. Las erogaciones menores por mantenimiento se cargan a gasto al
incurrirse en ellas mientras que las erogaciones de importancia se capitalizan.

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 sdtano (-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
veintitrés 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 construccién de la plaza comercial en marzo de 2017 e inicid
operaciones en junio del mismo afio.
Entre los clientes prestigiosos tenemos a Banco General, S.A., Inmobiliaria Don

Antonio, S.A., Ace International Hardware, Corp., Bac International Bank, Inc.,
Panafoto, Farmacias Arrocha, S.A., América Pets, entre otros. El centro comercial
inicio operaciones en junio de 2017.

F. Inversiones y Desarrollo, Patentes, Licencias
No aplica




D. Informacidn sobre tendencias

Para el afio 2020, se esperaba un repunte econémico de la mano de un sector de la
construccidn, con el propdsito de sacar adelante el mercado inmobiliario panamefio. La
situacion actual, luego de casi 7 meses cerrados, es una realidad muy diferente y
extremadamente dificil. Ante la limitada movilidad, se implementaron diversas
estrategias con el propésito de disminuir en lo posible, el cierre de tiendas dentro de los
Centros Comerciales.

El mercado comercial a lo largo del afio se ha visto forzado a enfrentar drdsticas
situaciones. Tanto desarrolladores como inquilinos han experimentado en conjunto una
crisis financiera, de la mano de un descenso radical de sus transacciones y como
consecuencia, una tendencia a la baja en sus valores comerciales. Al cierre del 2020, se
mostré tendencia a la baja en las rentas promedios solicitadas en todas las clases del
mercado.

Los edificios Clase A+ ajustaron sus rentas promedio en un 4.3%, de $21.35 por metros
a $20.42 por metro por mes. Por su parte, los edificios Clase A ajustaron su renta
promedio en 12% de $18.40 por metro a $16.17 por metro por mes. Los edificios de
Clase B subieron su renta promedio en 10% de $13.50 por metro por mes a $13.99 por
metro por mes, mientras que los edificios de Clase C ajustaron su renta en un 11% al
pasar $13.66 a 12.15 por metro por mes. Dependiendo del tipo de mejoras las rentas
podrian alcanzar un ajuste de hasta el 10%

A finales de 2020 hay tendencias de mejora en la economia debido a la reapertura de
varias actividades y sectores, incluido el aeropuerto. Todo el sector de la construccion,
siendo uno de los mayores generadores de empleo del pais, estd nuevamente
encaminado con el desarrollo de los principales proyectos de infraestructura iniciando la
construccion de la Linea 3 del Metro en el primer trimestre. El sector privado en general
estima un crecimiento en el 2021 de aproximadamente 7,3%.

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Liquidez

Al 31 de diciembre del 2020 el Emisor cuenta con B/.60,778 en depositos a la vista y B/.
576,403 en cuentas por pagar con vencimientos a un plazo menor de un afio. La ratio de
liquidez indica que los activos corrientes a la fecha son suficientes para cubrir los pasivos
corrientes 0.66 veces.



2020 2019
Activos Corrientes

Depésitos a la vista 60,778 65,220
Cuentas por cobrar 320,281 39,358
Total de activos corrientes 381,059 104,578

Pasivos Corrientes
Cuentas por pagar 576,403 85,274

Ratio de Liquidez 0.66 1.23

B. Recursos de Capital

Al 31 de diciembre de 2020 el Emisor contaba con un capital pagado de B/. 8,994,780
correspondiente a la capitalizacion inicial de la empresa y posterior aporte adicional del
accionista.

Resultados de las Operaciones

Al 31 de diciembre de 2020 los ingresos del emisor totalizan B/.2,773,285 provenientes un
63% de alquileres ganados. El total de los gastos generales fueron de B/.491,314 y los
intereses y comisiones pagadas ascendieron a B/.2,041,233 La ganancia neta del afio fue
B/.210,407

. Analisis de Perspectivas

A principio del 2020 la economfa panamefia comenzaba a generar indicios de confianza a
corto y mediano plazo. Sin embargo, el comportamiento de la actividad economica ha sido
consecuencia de la crisis sanitaria provocada por el COVID-19, la cual ha afectado en gran
medida la economia nacional y mundial.

Las necesidades propias de la crisis sanitaria influyeron en el comportamiento positivo de
algunas actividades asociadas a la economia interna, entre ellas servicios gubernamentales,
los servicios de salud y alimentacion.

Sin embargo, se prevé que el pais salga mas fuerte de la crisis que la gran mayoria de los
paises de América Latina con un crecimiento estimado de 5.5% para el afio 2021. Parte de la
reinvencion en las que el sector esta trabajando como parte de la adaptacién que el negocio
para la nueva normalidad son las ferias virtuales donde la tecnologia llevara el estandarte al
manejarse a través de plataformas 100% web, con visualizaciones en tres dimensiones. Esto
podria generar una interaccion interesante con los clientes que tienen la capacidad financiera
para adquirir préstamos hipotecarios de viviendas.



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

e Presidente: Juan Carlos Fabrega
e Secretario: Jaime Sosa

e Tesorero: David Mufioz

Presidente: Juan Carlos Fabrega
Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 5 de octubre de 1962
Domicilio Comercial: Calle 50 y 71 San Francisco
Teléfono: +507 303 1900

Fax: +507 303 1939

Fue uno de los ejecutivos principales de Banistmo, a cargo de la banca comercial y
de consumo para la regién. Anteriormente ocupd cargos en banca internacional y de
inversién, manejo de fondos, tarjetas de crédito y banca comercial dentro del banco.
Previamente, habia trabajado en Lloyds Bank (Panama). Actualmente, el Sr. Fabrega
es inversionista en varios proyectos de bienes y raices. Actualmente se desempefia

como Presidente de Prival Bank, S.A.

Secretario: Jaime Sosa

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 11 de noviembre de 1972
Domicilio Comercial:  Calle 50 y 71 San Francisco

Teléfono: +507 303 1900 Fax: +507 3031939
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Panamefio, nacido el 11 de noviembre de 1972, es Licenciado de la Universidad de
Texas en Austin Estados Unidos y con Postgrado de la Universidad de Duke, en
Durham Estados Unidos. Actualmente funge como Gerente General de Prival Bank,
S.A. entre sus funciones incluyen estrategia y administracion. Anteriormente era
socio en la firma Portobelo Advisors la cual se dedicaba a la administracion de
activos y asesoria financiera. Desde marzo de 1999 hasta mayo de 2007 labord en
Primer Banco del Istmo en diferentes posiciones hasta llegar a ser el Vice-Presidente
encargado de la banca privada y banca de inversién a nivel regional de la institucion.
Ha formado parte de juntas directivas de diferentes empresas tal como la Bolsa de
Valores de Panama, Grupo Alimenticio Pascual, Grupo Melo, Telecarrier, Grupo

Polymer, entre otras.

Tesoro:

Nacionalidad:

Fecha de Nacimiento:

Domicilio Comercial:
Apartado Postal:
Correo Electrénico:
Teléfono:

Fax:

David S. Mufioz

Panamefia

15 de junio de 1964
Calle 50 y Calle 71 Este
0832-00396, Panama
dmunoz@prival.com
+507-303-1900
+507-303-1929

35 afios de experiencia en instituciones financieras de primera linea incluyendo
posiciones ejecutivas de alto nivel en dreas administrativas, de negocios, de crédito
y de gestion de riesgos en HSBC, Grupo Banistmo y The Chase Manhattan Bank, N.A.
Actualmente VP Senior de Administracién de Riesgos de Prival Bank, S.A. Egresado

de la Universidad Santa Maria la Antigua donde curso estudios de Banca y Finanzas.
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2. Empleados de importancia y asesores

El organigrama del emisor se detalla a continuacion:

LDoIphy Plaza
omercial, S.A.

§:

\dministradora

| personal de | Personal de
antenimiento seguridad

3. Asesores Legales

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

Quijano & Asociados

Ubicacidn: Santa Maria Business District, V piso, Ciudad de Panama
Teléfono: (507) 269 2641

Fax: (507) 263 8079

Contacto: Oliver Mufioz Esquivel

Email: guijano@quijano.com

Los Asesores Legales confirman que el Emisor es una sociedad organizada y
existente de conformidad con las leyes de la RepUblica de Panama, que los actos
referentes a la emisién de los bonos han sido debidamente aprobados por los
drganos corporativos pertinentes del Emisor. El Emisor no cuenta con asesores
legales internos..



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

Ubicacion: Torre Banco Panama, Piso 12, Avenida Boulevard y la Rotonda, Costa
del Este.

Teléfono: (507) 303-4100

Fax: (507) 303-4176

Web: www.deloitte.com/pa

Contacto: Lic. Diana Mosquera

Email: dmosquera@deloitte.com

5. Valuadores
La compafifa contratada por el Emisor es Avallios Inspecciones y Construccion

Avaltos Inspecciones y Construccion (Avinco)

Ubicacidn: San Francisco, Avenida 31 Sur, PH Gran Plaza, Piso 1, Local 1-E
Teléfono: (507) 263-3070

Email: avinco@avincopanama.com

6. Designado por Acuerdo o Entendimientos
No aplica.

B. Compensacion
A la fecha de este Informe los Directores y Dignatarios no reciben dietas por su participacion
en las reuniones de la Junta Directiva y Comités Ejecutivos.

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
Juan Carlos Fabrega Presidente 2020
Jaime Sosa Secretario 2020

David Mufioz Tesorero 2020



D. Empleados

El emisor mantiene en su némina a 1 administrador, 1 empleados de Seguridad y | de
Mantenimiento

Propiedad accionaria
El patrimonio de la sociedad esta compuesto por 100 acciones comunes con un valor
nominal de B/.100 cada una, propiedad de Prival Real Estate Fund, S.A.

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

continuacion:

Grupo Cantidad de % del total de Mumero de % del nimero de
acciones acciones emitidas accionistas accionistas
Directores, 0 0 0 0
| dignatarios y
| Ejecutivos

' principales

Otros empleados 1] 0 0 +]

ACCIONISTAS PRINCIPALES

Dolphy Plaza Comercial, S.A., es 100% propiedad de Prival Real Estate Fund, S. A.,
constituida mediante Escritura Pablica No. 1,366 del 17 de enero de 2014 de la Notarfa
Decima del Circuito de Panamd debidamente inscrita a la Ficha 824445, Documento
2537861 del Registro Publico desde el 23 de enero de 2014.

De acuerdo al Pacto Social del Emisor, todas las acciones tendran los mismos derechos y
privilegios, y cada accion tendrd derecho a un voto en todas las Juntas Generales de

Accionistas. No existe ningin acuerdo previo que pudiese en una fecha subsecuente resultar
en un cambio de control accionario.

PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Identificacién de negocios o contratos con partes relacionadas

Las partes relacionadas del Emisor con sus directores y compafiias en las que se mantienen
vinculos son las siguientes



B. Interés de expertos y asesores

Prival Bank, S.A. y su subsidiaria, Prival Securities, Inc. actian para la emisién como agente
de pago, registro y transferencia, estructurador y agente colocador; respectivamente.

2020 2019
Cuentas por cobrar - partes relacionadas . 118,877
Cuentas por pagar - partes relacionadas 1,317,025 10,226
Cuentas por pagar accionistas . 8,854,780

TRATAMIENTO FISCAL

Los titulares de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de ciertos beneficios fiscales seglin
lo estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 modificado por la Ley 67 de 2011:

Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital: El Articulo 269 del Decreto Ley
No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran
gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de valores,
que cumplan con los numerales 1 y 3 del precitado articulo, para los efectos del impuesto
sobre la renta y del impuesto complementario. Si los Bonos no son enajenados a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad con la Ley Nimero 18 del
19 de junio del 2006, (i) el vendedor estaré sujeto al impuesto sobre la renta en Panama sobre
las ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la venta de las acciones, calculado a una
tasa fija de diez por ciento (10%), (ii) el comprador estara obligado a retenerle al vendedor
una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, como un adelanto
respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el vendedor,
y el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de
diez (10) dias posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor tendra la opcion de
considerar la cantidad retenida por el comprador como pago total del impuesto sobre la renta
respecto de ganancias de capital, y (iv) si la cantidad retenida por el comprador fuere mayor
que la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital pagadero por el
vendedor, el vendedor tendra derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito
fiscal.

Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses: De conformidad con el Articulo 270 del
Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8 del 15 de marzo del
2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cédigo Fiscal, estaran exentos
del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre
valores registrados ante la Superintendencia del




Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizado. Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes
descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sobre
la renta del cinco por ciento (5%) el cual sera retenido en la fuente por el Emisor. Esta seccion
es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye con caracter meramente
informativo.

VIl.  ESTRUCTURAS DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacién

1. Acciones vy titulos de participacion

Al 31 de diciembre de 2020, el Emisor tenfa 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. No existe compromiso de incrementar el capital social
del Emisor en conexion con derechos de suscripcion, obligaciones convertibles u otros
valores en circulacién. Actualmente no existen acciones suscritas no pagadasy el Emisor
no cuenta con acciones en tesoreria. Todas las acciones tendran los mismos derechos y
privilegios, y cada accién tendra derecho a un voto en todas las Juntas Generales de
Accionistas.

2. Titulos de deuda
Valor nominal emitido
Tipodevaloryclase  Vencimiento Registro y listado Bursatil y en ciruclacion

Bonos Corporativos 27-10-2024 Bolsa de Valores de Panama 1J5$30,000,000

B. Descripcion y Derechos de los Titulos

1. Capital Accionario
La sociedad podra emitir Gnicamente acciones en forma normativa. Todas las acciones
tendran los mismos derechos y privilegios y cada una tendra derechos a un voto en
todas las Juntas Generales de Accionistas.

2. Titulos de deuda

El Emisor oferté publicamente bonos corporativos por valor nominal, cuya
emisidn resume sus caracteristicas mas importantes continuacion:




Emisién pablica 2017

Serie

Fecha de emisién
Monto emitido
Tasa de interés

Dias de pago

Plazo
Vencimiento
Pago a capital

Redencidn anticipada

Agente fiduciario
Agente administrativo

Agente de pago, registroy
transferencia

Casa de valores
Leyes aplicables
Listado

Custodio

A

13 de octubre 2017

US$22,000,000

7% anual fija

30de 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 podrd, a su entera disposicién y en cualquier Dia Habil,
redimir voluntariamente los Bonos de |la Serie que corresponda,
ya sea total o parcialmente, el Saldo Insoluto de la Emisidn,
pagando una penalidad en la siguiente forma: afio 1y 2 (2%), afio
3y 4 (1%), afio 5, 6 y 7 (0%). En los casos de redenciones
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 caso la redencién debera 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 Panama
Bolsa de Valores de Panama

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



Serie B

Fecha de emisidon 13 de octubre 2017
Monto emitido Us$8,000,000
Tasa de interés 6.5% anual fija
Plazo 7 afios
Vencimiento 27 octubre 2024
Vencimiento 27 octubre 2024
Pago a capital El pago a capital sera de acuerdo al siguiente cronograma:
pago pago pago pago
afio  trimestral  anual afio trimestral _anual
1 0% 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%
Redencidn anticipada 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 parcialmente, el Saldo Insoluto de
la Emisién, 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 podra 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 dicho monto, en cuyo caso la
redencién deberd ser por la totalidad del Saldo Insoluto de
dicha Serie que correponda.

Agente fiduciario Prival Trust, S.A.

Agente administrativo Prival Bank, S.A.

Agente de pago, registroy

transferencia Prival Bank, S.A.

Casa de valores Prival Securities, Inc.

Leyes aplicables Leyes de la Republica de Panama

Listado Bolsa de Valores de Panama

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

C. Informacion de Mercado
Desde el momento que inicio la crisis por el COVID-19 y la cuarentena que
se instaurd desde miércoles 25 de marzo, el sector inmobiliario, que abarca tanto el
area de la construccion como los bienes raices, se han visto grandemente afectado
por la situacion.
Los precios podrian disminuir por este motivo y expertos del sector indican que esto
podria tomar de tres o cuatro afios, para que dichos inmuebles que estan dentro del
inventario puedan ser comprados o arrendados, por lo que nuestras autoridades
deberan trazar estrategias para atenuar esta situacion. Con respecto al area comercial,
el escenario no es alentador debido a la gran cantidad de negocios que podrian cerrar
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en diferentes localidades de nuestro pais por la crisis economica. Esto también va a
generar un aumento en los locales, oficinas y bodegas disponibles.

El sector inmobiliario ya venia presentando en los Gltimos afios una caida en sus
diferentes modalidades, el valor de los permisos para realizar construcciones,
adiciones y reparaciones disminuyé en 10.8% para el periodo enero-septiembre de
2019, con respecto a igual periodo de 2018. El monto de las obras residenciales y no
residenciales disminuyeron en 8.3% y 14.3%, respectivamente, con respecto a igual
periodo del 2018. Al cierre del 2020, el porcentaje de disponibilidad aumento al pasar
de 22.9% a 24.4%. En el caso de la Clase A+ la disponibilidad pasé de 33.8% a 34.9%
para los espacios Clase A, la disponibilidad aumento de 25.4% a 26.3%. Por su parte
los espacios Clase By C registraron mayor tendencia al alza en sus disponibilidades,
al pasar de 25.7% a 27.9% y de 4.2% a 5.5% respectivamente.

Durante el 2020 la absorcion neta se vio afectada por el retorno de inventarios de
metros cuadraros de espacios que estaban anteriormente ocupados. Es importante
sefialar que durante este periodo no se registrd la entrada de nuevos proyectos en
ninguna de las Clases. No obstante, la situacion generada por la pandemia ha
incentivado a algunos empresas y negocios a reconsiderar sus necesidades reales de
espacios y como optimizar los mismos.

Este sector de nuestra economia que genera miles de empleos y que aporta
sustancialmente al P.I1.B., tiene un gran reto por delante en velar y mantener la mayor
cantidad de empleos posibles, el establecimiento de estrategias para la atraccion de
clientes y compradores de las unidades inmobiliarias, adicionalmente la captacion de
la inversion extrajera necesaria para asegurar su continuidad.

Il PARTE
RESUMEN FINANCIERO

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

A. Presentacion aplicable al sector comercial e industrial



afio que afio que afio que afio que
Estado de Ganancias y Pérdidas reporta reporta reporta reporta
(En USS) 31-dic-20 31-dic-19 31-dic-18 31-dic-17
Ingresos totales 2,773,285 2,660,001 2,648,302 6,930,371
Ganancia bruta en ventas 1,603,647 1,546,958 1,561,657 2,073,504
Margen operativo 762.16% -176.15% -134.34% 1226.56%
Gastos generales (491,314) (323,779) (571,564) (463,766)
Gastos financieros (2,041,233) (2,101,404) (2,152,554) (1,440,688)
Reserva para perdida crediticia esperad (23,375) - - =
Utilidad (pérdida) neta 210,407 (878,225) (1,162,461) 169,050
Acciones emitidas y en circulacién 500 500 500 500
Utilidad (pérdida) por accidn 420.81 (1,756.45) (2,324.92) 338.10
Depreciacidn y amortizacién (6,956) (1,104,344) (1,086,645) (722,884)
Utilidades (pérdidas) no recurrentes n/a n/a n/a n/a
afio que afio que aflo que afio que
Balance General reporta reporta reporta reporta
(En USS) 31-dic-20 31-dic-19 31-dic-18 31-dic-17
Activo circulante 411,607 112,589 263,527 259,644
Activos totales 37,114,114 36,127,082 37,366,592 38,416,355
Pasivo circulante 576,403 1,141,123 1,308,897 1,300,056
Deuda a largo plazo 29,914,595 37,558,030 37,754,634 37,638,742
Capital pagado 39,485,778 38,699,153 38,910,750 | 38,797,692
Pérdida acumuladas (2,371,664) (2,582,071) (1,706,579) (532,443)
Patrimonio total 37,114,114 36,117,082 37,204,171 38,265,249
aiio que afio que afio que afo que
reporta reporta reporta reporta
Razones financieras: 31-dic-20 31-dic-19 31-dic-18 31-dic-17
Dividendo / Accidn n/a n/a n/a n/a
Deuda total / Patrimonio 1 1 1 1
Capital de trabajo (164,796) (1,028,534) (1,045,370)| (1,040,412)
Razdn corriente 0.71 0.10 0.20 0.20
Utilidad operativa / Gastos financieros (0.10) 0.42 0.54 (0.12)

"



V PARTE
DIVULGACION

Una copia del informe de actualizacion trimestral serd enviada en el mes de abril de 2021
a los accionistas e inversionistas registrados, as{ como a cualquier interesado que lo solicite.
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Prival Trust, S. A.

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompafian de Fideicomiso No.59 Dolphy Plaza
Comercial, S. A., en adelante la Compaiiia, los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2020, y los estados de utilidades integrales, cambios en el patrimonio por el trimestre terminado en
esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacién
explicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compaiiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34 — Informacioén
Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacion Financiera y por el control interno que la
administracion determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros intermedios que
estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad del Contador Publico

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

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

Consideramos que la evidencia de la revisién que 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 situacion financiera Fideicomiso No.59 Dolphy Plaza Comercial, S. A, al 31
de diciembre de 2020, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el trimestre terminado en esa fecha,
de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34 — Informacién Financiera Intermedia de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

A / 4 -

Milégros Guerrero
C.P.AN0.8743

23 de marzo de 2021

Panama, Republica de Panama



Fideicomiso No.59

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

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

Notas Diciembre 2020 Diciembre 2019

Activos
Propiedades 4 73,685,000 73,685,000
Activos netos atribuibles a los fideicomitentes 73,685,000 73,685,000

Fondos en fideicomiso
Aportes de los fideicomitentes 4 73,685,000 73,685,000

Fondos netos en fideicomiso 73,685,000 73,685,000

Las notas son parte integral de estos estados financieros.



Fideicomiso No.59

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

Estado de cambio en los activos netos atribuibles a los fideicomitentes
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2020
(En balboas)

Aportes de los

fideicomitentes Total
Saldo al 30 de diciembre de 2019 73,685,000 73,685,000
Saldo al 31 de diciembre de 2020 73,685,000 73,685,000

Las notas son parte 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 ano terminado el 31 de diciembre de 2020
(En balboas)

1. Informacion general

El Fideicomiso No.59 (el “Fideicomiso”) es un fideicomiso irrevocable constituido conforme a la Ley No.1 del 5
de enero de 1984, y conforme al Contrato de Fideicomiso de fecha 17 de octubre de 2017 (“el Contrato de
Fideicomiso”) celebrado entre Dolphy Plaza Comercial, S. A. como Fideicomitentes y Prival Trust, S. A. como
Fiduciario.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar a los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie Ay B de
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 de
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 Emisor,
segun los términos y condiciones establecidos en los Bonos, certifica que:

Para garantizar la Serie A y B autorizada hasta por la suma de US$30,000,000 como parte de la Emision Publica
de Bonos Corporativos 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 del 2017, a la fecha de esta
certificacion el total del patrimonio administrado del Fideicomiso es por la suma de US$60,000,000 compuesto
de los siguientes Bienes Fideicomitidos a favor del Fideicomiso:

1. Primera Hipoteca y Anticresis sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca cuyo valor de avalto
representa por lo menos el ciento treinta por ciento (130%) del Saldo Insoluto de los Bonos.
Mantenemos a la fecha de la presente certificacion, Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién del
derecho de dominio hasta por la suma de Treinta Millones de Ddélares (US$30,000,000), constituida
mediante la Escritura Publica No.816 del 19 de enero de 2018, sobre una serie de fincas a favor de
Prival Trust, S.A. como fiduciaric del Fideicomiso constituido para garantizar la Serie Ay B de la
Emisién Publica de Bonos Corporativos realizada por la sociedad Dolphy Plaza Comercial, S.A.

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

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, otorgados en garantia, cuyo valor de los canones de arrendamiento
anuales represente por lo menos uno punto veinte veces (1.20x), el servicio sobre la deuda del mismo
periodo anual. A la fecha de la presente certificacion mantiene un monto de US$205,969 mensual.

[U8]

4. Cualesquiera ofros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Fideicomitente y
que de tiempo en tiempo se incorporen al presente Fideicomiso cuyo valor sea suficiente para
satisfacer la Cobertura de Garantias.

5. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de
la ejecucion de los gravamenes.
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La administradora es Prival Trust, S. A. (la “Fiduciaria”) es una sociedad andnima incorporada en Panama y esta
autorizada para dedicarse a la administracion de fideicomisos en o desde la Republica de Panama, de acuerdo
con la Resolucién fiduciaria No.IFD-001-2011 del 18 de febrero de 2011.

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la Ley No. 1 del 5 de enero de 1984 como ha sido
modificada por la Ley No. 21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la Superintendencia
de Bancos de Panama.

Las obligaciones y facultades de la Fiduciaria son las siguientes:

La Fiduciaria tendra las siguientes obligaciones:

Recibir en Fideicomiso los Bienes del Fideicomiso.

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

Enviar trimestralmente a la Superintendencia del Mercado 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 Fideicomitente un informe de su gestion.

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

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

La Fiduciaria tendra las siguientes facultades:

Ejecutar todos los actos que estime necesarios para €l cumplimiento adecuado de sus funciones y
obligaciones derivadas en el Fideicomiso.

Contratar la prestacion de servicios profesionales que sean requeridos para el ejercicio de los derechos
y obligaciones que adquiere bajo el Fideicomiso, incluyendo a manera de ejemplo, servicios legales, de
contabilidad y auditoria, de comun acuerdo con la Fideicomitente.

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

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Calle 50 y calle 71 San Francisco.
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2. Politicas de contabilidad mas significativas

2.1 Estado de cumplimiento

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

2.2 Bases de preparacion
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del 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 al vender un activo o se pagaria al transferir un
pasivo en una fransaccion ordenada enire participantes del mercado a la fecha de medicion,
independientemente de si ese precio es directamente observable o estimado usando otra técnica
de valuacién. Al estimar el valor razonable de un activo 0 un pasivo, la Empresa toma en cuenta
las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes del mercado toman en cuenta esas
caracteristicas al valorar el activo o pasivo a la fecha de medicion. El valor razonable para efectos
de medicion y/o revelacion en estos estados financieros se determina sobre esa base.

2.3 Moneda funcional y de presentacion

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

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

2.4.1 Ingresos por servicios
Los ingresos son reconocidos en funcion de que los beneficios econémicos fluyan hacia la
Empresa y los ingresos puedan ser facilmente medidos. Los ingresos por servicios se
reconocen cuando el servicio es efectivamente prestado y aceptado por el cliente. La
Empresa brinda servicios de administracion de fideicomisos. Los ingresos son diferidos
durante el afio que se presta el servicio.

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

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

2.5.1 Impuesto corriente

El impuesto corriente por pagar esta basado en la renta gravable del afio. La renta gravable
difiere de la “utilidad antes de impuesto sobre la renta” como se reporta en el estado de
estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral, debido a que excluye partidas de
ingresos o gastos que son gravables o deducibles en 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 esta vigente a la fecha del estado de situacion financiera.

2.6 Activos Financieros

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

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

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

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

Las compras y ventas regulares de los activos financieros son reconocidas en la fecha de
operacion en la que la Empresa se compromete a comprar o vender el activo.

2.6.1 Reconocimiento

Un activo financiero es medido inicialmente al valor razonable mas los costos de transaccion
que son atribuibles directamente a su adquisicion o emision.

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

La ganancia o pérdida en un activo financiero que se mida al costo amortizado y que no
forme parte de una relacion de cobertura se reconoce en el estado de ganancia o pérdida y
otro resultado integral cuando el activo financiero que se de de baja en cuentas haya sufrido
un deterioro de valor o se reclasifique, asi como mediante el proceso de amortizacion.
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2.6.2 Medicion del valor razonable

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

2.6.3 Medicion del costo amortizado

El costo amortizado de un activo o pasivo financiero es el importe al que el activo o pasivo
financiero se mide en el reconocimiento inicial, menos los abonos al principal, mas o0 menos
la amortizacion acumulada usando el método de interés efectivo de cualquier diferencia entre
el importe inicial reconocido y el importe al vencimiento, menos cualquier disminucion por
deterioro.

2.6.4 Baja de activos financieros

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

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

Cuando se da de baja un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo y la
suma de la contraprestacion 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 obligacidon de servir un activo
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 reconocido por el contrato de servicio dependiendo de la comision de
administracion, si esta es mas que adecuada (activo) o es inferior a la adecuada
(responsabilidad) para realizar el servicio.

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

Para propodsitos del estado de flujos de efectivo, la Empresa administrada de los Fideicomisos
considera como efectivo y equivalentes de efectivo, los depdsitos a la vista y a plazo en bancos con
vencimientos coriginales de 90 dias menos

2.8 Propiedades

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

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

Los terrenos no son depreciados.

2.9 Deterioro del valor de activos no financieros

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

El importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el costo de venta y el
valor de uso. Al evaluar el valor de uso, los flujos de efectivo futuros estimados se descuentan a
su valor actual utilizando un tipo de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones
actuales del mercado con respecto al valor temporal del dinero en el tiempo y los riesgos especificos
del activo para el que no se han ajustado los flujos futuros de efectivo estimados.
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Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de efectivo) es
inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad generadora de efectivo) se
reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se reconoce una pérdida por deterioro de valor
como gasto.

Cuando una peérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del activo
(unidad generadora de efectivo) se incrementa a 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 deterioro de valor para el activo (unidad
generadora de efectivo) en egjercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversion de
una pérdida por deterioro de valor como ingreso.

2.10 Activos en fideicomiso

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

2.11 Aportes al fideicomiso

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

2.12 Retiros de aportes al fideicomiso

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

2.13 Medicion de valor razonable y proceso de valuacién

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado al fransferir un pasivo
en una transaccion ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de medicion, o
en su ausencia, en el mercado mas ventajoso al cual la Administradora de los Fideicomisos tenga
acceso en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de
incumplimiento.

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

-10 -
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La Administradora de los Fideicomisos revela las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del periodo durante el cual ocurrié el cambio.

3. Valor razonable de los instrumentos financieros

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

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en estimaciones de
mercado y en informacién sobre los instrumentos financieros. Estos estimados no reflejan cualquier prima o
descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un instrumento financiero particular a una fecha
dada. Estas 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.

Jerarquias del valor razonable

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

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

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

. Nivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el activo o pasivo.

Valor razonable de los activos y pasivos financiero del Fideicomiso que no se miden a valor razonable (pero
se requieren revelaciones del valor razonable)

-11 -
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4, Propiedades

Las propiedades se resumen como sigue:

Propiedades Total
Diciembre 2020
Al inicio del periodo 73,685,000 73,685,000
Al final del periodo 73,685,000 73,685,000
Diciembre 2019
Al inicio del periodo 73,685,000 73,685,000
Al final del periodo 73,685,000 73,685,000

El valor razonable de las propiedades del Fideicomiso al 31 de diciembre del 2020 se obtuvo a través de un
avallo realizado el 04 de abril de 2017 por Panamericana de Avallos, S. A., valuadores independientes no
relacionados con el Fideicomiso y con el Agente Fiduciario. Panamericana de Avallos, S.A. son miembros
del Instituto de Valuaciones y Peritajes de Panama (IVAPPAN.), y cuentan con todas las certificaciones
apropiadas y experiencia reciente en el avalio de propiedades en las ubicaciones referidas.

Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho de dominio hasta por la suma de Treinta Millones de
Délares (US$30,000,000), constituida mediante la Escritura Publica No.816 del 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 la Emision Publica de Bonos Corporativos realizada por la sociedad Dolphy Plaza Comercial,
S.A. cuyos avallios suman un total de B/.43,685,000 y la suma de US$30,000,000 en anticresis sobre los
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 apego a las Normas Internacionales
de Valuacion.

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

Nivel 3

Diciembre 2020 Diciembre 2019

Propiedades 73,685,000 73,685,000

A continuacién, se detallan las técnicas de valorizacion usadas para medir el valor razonable de las
propiedades, asi como las variables no observables significativas usadas.

-12 -
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Enfoque comparativo

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

Enfogue de capitalizacion de rentas - valor sobre la renta

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

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

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

Diciembre 2020 Diciembre 2019

Propiedades 73,685,000 73,685,000

5. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones de impuesto sobre la renta del Fideicomiso estan sujetas a revisiéon por las autoridades
fiscales por los tres dltimos afios, inclusive el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020, de acuerdo con
regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo a la Legislacion Fiscal Panameria vigente, el Fideicomiso esta exento del pago de impuesto sobre
la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También esta exento del pago de
impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depédsitos a plazo en bancos locales, los intereses
ganados sobre valores del Estado Panamefio e inversiones en titulos—valores emitidos a través de la Bolsa de
Valores de Panama, al igual que intereses sobre 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
699 del Cddigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un millén quinientos
mil balboas (B/.1,500,000) anuales deben pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre la que
resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo | del
Libro Cuarto del Codigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables
el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

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

=473 =
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6. Hechos posteriores al periodo sobre el que se informa

La Fiduciaria ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2020, para valorar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacién en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta
el 23 de marzo de 2021, la fecha en que los estados financieros estaban disponibles para emitirse. Con base
en esta evaluacion, se determiné que no se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el
reconocimiento o revelacion de los estados financieros.

7. Aprobacion de estados financieros
Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020, fueron aprobados por el Comité de

Auditoria de la Fiduciaria el 23 de marzo de 2021.

* k ok ok %k %k
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