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Razdn Social del emisor: Prival Real Estate Fund, S.A.

Valores registrados: Notas Corporativas hasta cincuenta mil (50,000) con un valor nominal
de mil dolares cada una (US31,000.00) lo que representa un monto total de cincuenta
millones de dolares (US850,000,000.00), emitidas en _forma rotativa, global, nominativa,
registrada y sin cupone su vencimiento serd determiando por el emisor

Numero de teléfono y fax del emisor: Teléfono 303-1900 y Fax 303-1999
Direccion del emisor: Calle 50 y calle 71 San Francisco.
Direccion de correo electronico del emisor: rfernandez@prival.com

I PARTE:

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
i. LIQUIDEZ
Al 31 de diciembre de 2018 el Emisor cuenta con B/. 3,276,960 en efectivo y B/. 7,454
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 0.42 veces.

(en USD) Interinos Auditados
31 de Diciembre de 2018 | 31 de diciembre de 2017

Activos Corrientes

Efectivo y depdsitos a la vista 3,276,960 514
Cuentas por cobrar 7,454 136,031
Total de Activo Corriente 3,284,414 136,545
Pasivos Corrientes

Cuentas por pagar 7,883,072 37,509
Ratio de Liquidez 0.42 3.64
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ii. RECURSOS DE CAPITAL

Al 31 de diciembre de 2018 el Emisor contaba con un capital pagado de B/. 22,906,807
correspondiente a la capitalizacion inicial de la empresa.

iii. RESULTADO DE OPERACIONES

Al 31 de diciembre de 2018 los ingresos del emisor totalizan B/.2,974,220 provenientes
un 96% de alquileres ganados y un 4% de cuotas de mantenimiento y otros ingresos. El
total de los gastos generales fueron de B/. 961,243 y los intereses y comisiones pagadas
ascendieron a B/. 1,089,524 La utilidad neta es de B/. 2,803,818

A. PERSPECTIVAS DEL NEGOCIO

El activo principal del Emisor es el edificio de oficinas Unicorp Tower Plaza, por lo que
el éxito de su inversion dependerd de la demanda que exista en el mercado para la
compra o arrendamiento de los productos inmobiliarios similares a los que ofrece
Unicorp Tower Plaza.

El informe de la Construccién, de mercado y uso propio, sumé B/.5,166.7
millones, B/.107.4 millones o 2.1% md&s. Un comportamiento moderado,
influenciado principalmente por obras gubernamentales, donde la ejecucion
presupuestaria de proyectos ptblicos de construccion sumé B/.1,526.3
millones, 1.9% o B/.27.9 millones por encima de lo ejecutado en 2017.

Los permisos aprobados se distribuyeron en 7,557 edificaciones nuevas (2,693
menos que en 2017), por menos viviendas (26.8%) y menos obras no
residenciales (7.4%). En cuanto a los metros cuadrados de construccion, se
construyé menos drea de ambos tipos de permisos (57.1% menos de no
residenciales y 45.3%, residenciales).

La inversién residencial aumenté en 6 de 9 de los distritos a los que se le da
seguimiento: La Chorrera (276%), Chitré (202.2%), Santiago (174.7%), David
(116.1%), Aguadulce (29.4%) y Colén (20.2%). La inversién no residencial crecié
en Colon (1,493.4%), principalmente por la construccion de un centro comercial
en el corregimiento de Cativa.
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IT1 PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Estado de Situacion Financiera 31-dic-18 | 30-sep-18 | 30-jun-18 | 31-mar-18
Ventas o Ingresos totales 2,974,220 2,169,757 1,401,039 700,609
Gastos de intereses y comisiones 1,089,524 796,405 523,822 285,947
Gastos Generales y administrativos 3 961,243 668,139 400,527 106,701
Utilidad o Pérdida Neta 923,447 705,207 476,684 307,955
Acciones emitidas y en circulacion 100 100 100 100
Utilidad o Pérdida por accion 9,234.47 7,052.07 4,766.84 3,079.55
Depreciacion y amortizacion 6.00 6.00 6.00 6.00
Margen Operativo 2,012,977 1,501,618 1,000,512 593,908
Balance General 31-dic-18 | 30-sep-18 | 30-jun-18 | 31-mar-18
Activo Circulante 3,284,414 549,738 179,894 438,674
Activos Totales 45109946 | 34938570 | 29,643,954 | 30,028,286
Pasivo Circulante 7,883,075 2,951,910 125,749 420,094
Capital pagado 22906,807 | 19214314 | 16,915,000 | 16,915,000
Déficit acumulada 316,356 (1,460,210)]  (1,393,511)]  (1,299,820)
Patrimonio Total 23,223,163 | 17,754,104 | 15,521,489 | 15,615,180
Razones Financieras

Razon corriente 0.42 0.19 1.43 1.04




III Parte
Estados Financieros

Ver Anexo.

IV Parte
Divulgacion

Una copia del informe de actualizacion trimestral serd enviada en el mes de marzo
de 2019 a los accionistas e inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado
que lo solicite.

epreSentante



Prival Real Estate Fund, S.A.y
subsidiaria

Estados financieros consolidados por el afio terminado el
31 de diciembre de 2018 e Informe del Contador al 20 de

febrero de 2019

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de
gque su contenido sera puesto a disposicion del publico
inversionista y del publico en general”



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

Informe del Contador y Estados Financieros Consolidados
al 31 de diciembre de 2018
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INFORME DEL, CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Prival Real Estate Fund, S.A. y Subsidiaria

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompafian de Prival Real Estate Fund, S.A. y
Subsidiaria en adelante la Compaiiia, los cuales comprenden el estado de situacién financiera al 31 de
diciembre de 2018, y los estados de utilidades integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el
periodo terminado en esa fecha y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra
informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compaiiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad No.34 - Informacion
Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera y por el control interno que la
administracion determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros intermedios que
estén libres de representaciones erroneas 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 Auditora. 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 ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion errdénea 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 disefiar procedimientos de revisiéon 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 revision también
incluye evaluar lo apropiado de los principios de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los
estados financieros.

Consideramos que la evidencia de la revision 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 de Prival Real Estate Fund, S.A. y Subsidiaria al 31 de
diciembre de 2018 y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha,
de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No.34 - Informacion Financiera Intermedia de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera.

- =
W%&W
Lic. Milagros Guerrero
C.P.A. No.8743
Panama, 20 de febrero de 2019

Panama, Republica de Panama /)/




Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

Estado consolidado de situacién financiera

al 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Activos
Activos corrientes:

Efectivo y depositos en banco
Cuentas por cobrar clientes

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Inversion en asociada
Propiedades de inversion, neto
Plusvalia

Otros activos

Total de activos no corrientes
Total de activos

Pasivos

Pasivos:
Financiamiento recibido
Intereses por préstamos

Otros pasivos

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Otros pasivos
Bonos por pagar, neto

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Activos netos atribuibles a los tenedores de acciones

Activos netos por accion
Acciones comunes Clase "A"

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

Notas

6,7

10

11

11
12

13

13

2018 2017
3,276,960 514
7,454 136,031
3,284,414 136,545
35,029,365 29,000,000
817,059
5,979,108 527,383
41,825,532 29,527,383
45109,946 29,663,928
7,749,950 14,883
85,166 -~
47,956 22,626
7,883,072 37,509
8,895 6,731
13,994,813 13,984,439
14,003,708 13,991,170
21,886,780 14,028,679
23,223,166 15,635,249
1,014 924

Lyt



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

Estado consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado integral

por el afo terminado al 31 de diciembre 2018
(En bhalboas)

Notas 2018 2017

Ingresos:

Alquileres 249,313 2,905,515 227,664 2,731,662

Cuota de mantenimiento 5,669 68,025 5,669 68,025

Cambio en valor razonable en la propiedad

de inversion 10 501,525 1,880,365 - (3,550,000)

Ofros ingresos - 680 4,069 31,243
Total de ingresos 756,507 4,854,585 237,402 (719,070)
Gastos de operacion

Gastos de comisiones 6 (1,000) (61,302) (1,000) (49,896)

Salarios y benificios a empleados (10,289) (104,672) (10,310) (101,884)

Honorarios y servicios profesionales (49,728) (170,114) (4,597) (98,521)

Depreciacion - (8) (14) (567)

Seguros (3,359) (38,673) (3,099) (33,051)

Impuestos (30,811) (485,280) (106,355) (502,264)

Mantenimiento (5,490) (79,262) (12,053) (108,586)

Otros (11,769) (83,236) (4,546) (67,644)
Total de gastos de operacion (112,447) (1,022,545) (141,974) (962,413)
Utilidad en operaciones 644,061 3,832,040 94,563 (1,681,483)
Gastos de intereses 6 (115,902) (1,028,222) (79,251) (942,525)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 528,159 2,803,818 15,312 (2,624,008)
Impuesto sobre la renta 16 - - - -
Aumento en activos netos atribuibles a los

tenedores de acciones 528,159 2,803,818 15,312 (2,624,008)

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



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

Estado consolidado de cambios en activos netos atribuibles a los tenedores de acciones
por el afio terminado al 31 de diciembre 2018
(En balboas)

Nota 2018 2017

Activos netos atribuibles a los tenedores de acciones

al inicio del periodo 15,635,249 19,440,145
Proveniente de transacciones de acciones de capital

Emision de acciones 5,991,809 =

Dividendos declarados 13 (1,207,711) (1,180,888)
Disminucion en los activos netos atribuibles a los tenedores

de acciones 2,803,818 (2,624,008)
Activos netos atribuibles a los tenedores de acciones

al final del periodo 13 23,223,166 15,635,249

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



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

Estado consolidado de flujos de efectivo
por el afio terminado al 31 de diciembre 2018

(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Aumento en activos netos atribuible a los

tenedores de acciones
Ajustes por:
Amortizacién de costos de emision
Gasto de intereses
Gastos de depreciacion
Cambios netos en los activos y pasivos de operacion:

Disminucién en otros activos
Aumento en otros pasivos

Efectivo proveniente de las operaciones
Intereses pagados

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

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Saldo en adquisicion de subsidiaria

Plusvalia
Adquisicion de mobiliario y equipo

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo neto de las actividades de financiamiento:
Financiamiento

Emision de acciones

Dividendos pagados

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

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

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo

Notas 2018 2017
2,803,818 (2,624,008)
1,038,596 952,899
6 567
3,550,000
(5,323,148) 346,523
27,494 (72,781)
(3,333,599) 2,153,200
(943,056) (942,525)
(4,276,655) 1,210,675
(4,149,000)
(817,059) 5
(6) -
(4,966,065) -
7,735,067 (74,496)
5,991,809
(1,207,711) (1,180,888)
12,519,166 (1,255,384)
3,276,446 (44,709)
7 514 45,223
7 3,276,960 514

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados
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Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

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

1. Informacion general

Prival Real Estate Fund, S.A. en adelante (el “Fondo"), fue constituido mediante Escritura Publica 5132 del 4
de mayo de 2015 segun las leyes de la Republica de Panama y se dedica a invertir el capital de sus accionistas
en un portafolio de bienes inmuebles. Sus actividades estan reguladas por el Acuerdo 02-2014, de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (“SMV”) y Decreto Ejecutivo N° 199 del 23 de julio de
2014.

El Fondo es una sociedad de inversién cerrada que busca proveer al inversionista una renta sostenible
generada por los alquileres de bienes inmuebles. Para alcanzar el objetivo el fondo busca invertir en un
portafolio diversificado de activos en los sectores de inmobiliarios, concentrando sus esfuerzos en activos
comerciales, industrial, de almacenamiento, estacionamientos y residencial.

El Fondo ha sido autorizado para operar como sociedad de inversion inmobiliaria mediante resolucion SMV N°
372-15 del 18 de junio de 2015.

Prival Securities, Inc. es el administrador, agente de registro, pago, transferencia, custodio y agente vendedor
del Fondo y es propietario de todas las acciones Clase B de Prival Real Estate Fund, S.A.

Las oficinas del Fondo estan ubicadas en Calle 50 y Calle 71 San Francisco, Republica de Panama.

El 30 de junio de 2015 se perfecciond compra de cien (100) acciones comunes, nominativas, con un valor
nominal de B/.100 cada una, de la sociedad Unicorp Tower Plaza, S.A., sociedad anénima, constituida de
acuerdo con las leyes de la Republica de Panamd, mediante Escritura Publica No.19,539 del 20 de marzo de
2012 de la Notarfa Primera del Circuito de Panama, inscrita en el Sistema Tecnologico de Informacion del
Registro Publico de Panama. Sistema Mercantil bajo el documento No.2142970 y Ficha No.764037.

El Fondo posee el 100% de las acciones emitidas y en circulacion de la siguiente subsidiaria:

o Unicorp Tower Plaza, S.A., la Compaiiia se dedica principalmente al arrendamiento de bienes inmuebles.

2. Adopcién de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF’s)
2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

No hubo Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF's) o Interpretaciones a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (CINIIF's), efectivas para el afio que inicié el 1 de enero de 2018,
que tuviera un efecto significativo sobre los estados financieros.

2.2 Nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera emitidas, pero atn no
son efectivas

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas, pero no son mandatorias
para el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, y no han sido adoptadas anticipadamente por el Fondo. Los
principales cambios de estas nuevas normas se presentan a continuacion:

° NIIF 9 - Instrumentos Financieros: La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009, incorporé nuevos
requerimientos para la clasificacion y medicion de activos financieros. La NIIF 9 fue posteriormente
modificada en octubre de 2010, para incluir los requerimientos para la clasificacion y medicion de pasivos
financieros y para la baja en cuentas. En noviembre de 2013, incluyo los nuevos requerimientos para la

contabilidad de cobertura general.
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Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

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

En julio de 2014, se emiti6 otra versién revisada de la NIIF 9 principalmente para incluir:

a) requerimientos de deterioro para activos financieros y b) modificaciones limitadas a los
requerimientos de clasificacion y medicion al introducir una categoria de medicion a “valor razonable
con cambios en otro resultado integral” (FVTOCI) para ciertos instrumentos deudores simples.

Requisitos claves de la NIIF 9:

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

° Con respecto a la medicion de los pasivos financieros que estan designados al valor razonable con cambio
en los resultados, la NIIF 9 requiere que el monto del cambio en el valor razonable del pasivo financiero
que es atribuible a los cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo sea reconocido en otro resultado
integral, a menos que el reconocimiento de los efectos de los cambios en riesgo de crédito del pasivo en
otro resultado integral cree o aumente una disparidad contable en ganancias o pérdidas. Los cambios en
el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito del pasivo financiero no son reclasificados posteriormente
a ganancias o pérdidas. Bajo la NIC 39, el monto total del cambio en el valor razonable del pasivo financiero
designado al valor razonable con cambio en los resultados era reconocido en ganancias o pérdidas.

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

o Los nuevos requerimientos generales para la contabilidad de cobertura mantienen los tres tipos de
mecanismos de contabilidad de cobertura que, en la actualidad, se encuentran disponibles en la NIC 39.
De conformidad con la NIIF 9, los tipos de transacciones ideales para la contabilidad de cobertura son
mucho mas flexibles, especificamente, al ampliar los tipos de instrumentos que se clasifican como
instrumentos de cobertura y los tipos de componentes de riesgo de partidas no financieras ideales para la
contabilidad de cobertura. Ademas, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por el principio
de “relacion econémica”. Ya no se requiere de una evaluacion retrospectiva para medir la efectividad de la
cobertura. También se afiadieron requerimientos de revelacion mejorados sobre las actividades de gestion
de riesgo de una entidad.
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Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

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

3.

La fecha efectiva para la aplicacion de la NIIF 9 es para periodos anuales que inicien en o a partir del 1 de
enero de 2018,

NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes: El 28 de mayo de 2014, el IASB publico la NIIF 15, la cual
establece los principios de presentacién de informacién financiera (til acerca de la naturaleza, monto,
oportunidad e incertidumbre de los ingresos y flujos de caja generados de los contratos de una entidad con
sus clientes. La NIIF 15 establece que una entidad reconoce los ingresos de actividades ordinarias de forma
que representen la transferencia de bienes o servicios comprometidos con los clientes a cambio de un
importe que refleje la contraprestacion a la cual la entidad espera tener derecho a cambio de dichos bienes
o servicios. La NIIF 15 sustituye la NIC 11 - Contratos de construccion, la NIC 18 - Ingresos de actividades
ordinarias, asi como las interpretaciones relacionadas. Esta norma es efectiva para el periodo que
comienza el 1 de enero de 2018.

NIIF 16 - Arrendamientos: En enero de 2016, el IASB emitié la NIIF 16 que reemplaza la NIC 17, efectiva a
partir del 01 de enero de 2019, la cual modifica el reconocimiento de un arrendamiento a los arrendatarios
asi: las distinciones de los arrendamientos operativos (fuera de balance) y los arrendamientos financieros
(en el balance general) se eliminan y se sustituyen por un modelo en el que los arrendatarios deben
reconocer un activo de derecho de uso y un pasivo correspondiente.

En la aplicacion de este modelo, el arrendatario debe reconocer:

e Activos y pasivos para todos los arrendamientos con una duracion superior a los 12 meses, a menos
que el activo sea de menor cuantia, y

o La depreciacion del activo arrendado separadamente de los intereses sobre los pasivos por
arrendamientos en el resultado del periodo.

En contraste con la contabilidad del arrendatario, la NIIF 16 sustancialmente lleva adelante los requisitos
de contabilidad del arrendador en la NIC 17 y continia requiriendo que un arrendador clasifiqgue un
arrendamiento como un arrendamiento operativo o un arrendamiento financiero.

La Administracion esta evaluando el impacto que tendré la adopcion de la NIIF 16, en su estado consolidado
de situacién financiera y las revelaciones.

Politicas de contabilidad significativas

Un resumen de las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacién de los estados financieros
consolidados se presenta a continuacion:

3.1

Base de presentacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) y sobre la base del costo histérico excepto por propiedades de inversion que son
medidos a los importes revaluados o al valor razonable al final del periodo sobre el que se informa.
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3.2 Base de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen activos, pasivos, patrimonio y los resultados de las operaciones
de Prival Real Estate Fund, S.A. y la subsidiaria controlada por éste: Unicorp Tower Plaza, S.A. El control se
obtiene cuando se cumplen todos los criterios a continuacién:

Tiene poder sobre la inversion,

° Esta expuesto, o tiene los derechos, a los rendimientos variables derivados de su participacion con dicha
entidad, y

o Tiene la capacidad de afectar tales rendimientos a través de su poder sobre la entidad en la que invierte.

El Fondo reevaluia si controla una entidad si los hechos y circunstancias indican que hay cambios en uno o mas
de los tres elementos de control que se listaron anteriormente.

Cuando el Fondo tiene menos de la mayoria de los derechos de votos de una participada, tiene poder sobre la
participada cuando los votos son suficientes para otorgarle la capacidad practica de dirigir las actividades
relevantes de la participada de forma unilateral. El Fondo considera todos los hechos y circunstancias
pertinentes para evaluar si los derechos de votos en una participada son suficientes para otorgarle poder,
incluyendo:

° El tamafio de la participacion del Fondo del derecho a voto en relacion con el tamafio y la dispersion de
la tenencia de los tenedores de voto;
° Derecho a votos potenciales mantenidos por el Fondo, otros tenedores de votos u otras partes;

Derechos derivados de otros acuerdos contractuales; y

Algunos factores o circunstancias que indiquen que el Fondo tiene, o no tenga, la actual capacidad para
dirigir las actividades relevantes en el momento que las decisiones necesiten ser tomadas, incluyendo
los patrones de voto en la reunién previa de junta de accionistas.

La subsidiaria es consolidada desde la fecha en que el Fondo obtiene control hasta el momento en que el
control termina. Los resultados de la subsidiaria adquirida o dispuesta durante el afio son incluidos en el estado
consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado integral desde la fecha efectiva de adquisicion o desde la
fecha efectiva de la disposicién, segiin sea apropiado.

En caso de ser necesario, los ajustes son realizados a los estados financieros de las subsidiarias para adaptar
sus politicas contables del Fondo.

Todos los activos y pasivos, patrimonio, ingresos, gastos y flujos de efectivo relacionados a transacciones entre
miembros del Fondo son eliminados por completo en la consolidacion.

Cambios en la participacion del Fondo sobre subsidiarias existentes

Los cambios en la participacion del Fondo sobre subsidiarias existentes que no resulten en pérdida de control
del Fondo sobre las subsidiarias son contabilizados como transacciones de patrimonio.
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Cuando el Fondo pierde control de una subsidiaria, una utilidad o pérdida es reconocida en el estado de
ganancia o pérdida y otro resultado integral, es calculado como la diferencia entre (i) el conjunto del valor
razonable de la contraprestacion recibida y el valor razonable de algln interés retenido y (ii) el valor en libros
previo de los activos (incluyendo plusvalia, si aplicara), y pasivos de la subsidiaria y alguna participacién no
controladora. Todos los importes previamente reconocidos en otras utilidades integrales con relacion a esa
subsidiaria son contabilizados como si el Fondo hubiese directamente dispuesto de los activos o pasivos
relacionados de la subsidiaria (ejemplo, reclasificados a ganancias o pérdidas o consideraciones a alguna otra
categoria de patrimonio como sea permitido o especificado por las NIIFs). El valor razonable de una inversion
retenida en una subsidiaria precedente a la fecha cuando el control es perdido es considerado al valor
razonable en su reconocimiento inicial para una contabilizacion subsecuente bajo la NIC 39, cuando sea
aplicable, el costo al inicio de la transaccién de una inversién en una asociada o un negocio conjunto.

Todos los saldos y transacciones entre el Fondo y su subsidiaria fueron eliminados en la consolidacion.

3.3 Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados estan expresados en Balboas, la moneda del pais donde el Fondo esta
constituido y opera. La conversion de Balboas a Dolares es incluida exclusivamente para conveniencia de los
lectores en los Estados Unidos de América, y al 31 de diciembre de 2017 estan a la par con los Ddlares de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y utiliza los Dolares como
moneda legal

3.4 Reconocimiento de ingresos
Los ingresos incluyen ingresos por alquiler y cargos por servicios de gestion de propiedades.

Los ingresos de los arrendamientos operativos se reconocen sobre una base en linea recta a lo largo de la
duracién del arrendamiento.

Los ingresos por cargos de servicios y administracion se miden al valor razonable de la contraprestacion
recibida o por cobrar. Los cargos por servicios y administracién se reconocen en el periodo contable en el que
se prestan los servicios.

3.5 Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo incluye los depdsitos a la vista en bancos con vencimiento original de tres
meses 0 menos.

3.6 Gastos

Todos los gastos son reconocidos en el estado consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado integral sobre
la base de devengado.

3.7 Activo neto por accién

El valor de los activos netos por accion es determinado dividiendo los activos netos entre el nimero de acciones
comunes emitidas y en circulacion de la Clase A.

~ 1= /1/
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3.8 Acciones y activos netos atribuibles a los tenedores de acciones

El Fondo tiene dos clases de acciones en cuestion: Clase Ay Clase B. Ambas son las clases mas subordinadas
de instrumentos financieros en el Fondo y se encuentran en el mismo rango en todos los aspectos materiales
a excepcion de que las Clase B tienen exclusivamente el derecho a voto y no a derecho econdmico.

Las acciones se emiten con base en el valor neto de los activos por accién del Fondo, que se calculan dividiendo
los activos netos del Fondo, calculados de acuerdo con el prospecto del Fondo, por el nimero de acciones en
cuestion. El prospecto del Fondo requiere que las posiciones de inversion se valoren sobre la base del Gltimo
precio negociado del mercado con el propédsito de determinar el NAV de negociacion por accion para
suscripciones y reembolsos.

El Fondo tiene la politica de distribuir no menos del 90% de su utilidad neta del periodo fiscal, con excepcion de
las siguientes situaciones:

o Durante los 2 primeros afios de registro, el Fondo podra no realizar distribuciones o distribuir un porcentaje
inferior al minimo indicado.
° Durante cualquier periodo fiscal en que, a juicio de la Administradora o ente competente de la sociedad de

inversion, por situaciones extraordinarias macroeconémicas o del desempefio o perspectivas del negocio
de desarrollo y administracion inmobiliaria que participe el fondo, se considere conveniente no distribuir el
minimo indicado.

Los dividendos seran distribuidos trimestralmente, pagados 7 dias habiles después del cierre de los meses de
marzo, junio, septiembre y diciembre.

3.9 Mobiliario y equipo

El mobiliario y equipo se presentan al costo de adquisicion, neto de la depreciacion y amortizacion acumuladas.
Las mejoras significativas son capitalizadas, mientras que las reparaciones y mantenimientos menores gque no
extienden la vida atil o mejoran el activo son cargados directamente a gastos cuando se incurren.

La depreciacion y amortizacion se cargan a las operaciones corrientes y se calculan por el método de linea recta
en base a la vida Util estimada de los activos:

Vida atil
Mobiliario y equipo 3 afios
Equipo de computo 3 arios

Los activos que estan sujetos a depreciacion y amortizacion se revisan para el deterioro siempre y cuando los
cambios segun las circunstancias indiquen que el valor en libros no es recuperable. El valor en libros de los
activos se reduce inmediatamente al monto recuperable, que es el mayor entre el activo al valor razonable menos
el costo y el valor en uso.

3.10 Propiedades de inversién

Las propiedades de inversion son aguellas mantenidas para generar alquileres y/o incrementos de valor
(incluyendo las propiedades en construccion para tales propésitos) y se miden inicialmente al costo, incluyendo
los costos de la transaccion.
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Luego del reconocimiento inicial, las propiedades de inversién son medidas a su valor razonable. Todas las
participaciones de la propiedad del Fondo 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 inversién se da de baja al momento de su venta o cuando la propiedad de inversién es retirada
permanentemente de su uso y no se espera recibir beneficios economicos 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
netos y el importe en libros del activo) se incluye en los resultados del periodo en el cual se dio de baja la
propiedad.

4. Administracion del riesgo de instrumentos financieros

El Fondo esta expuesto a una serie de riesgos debido a la naturaleza de sus actividades y que ademas se
indica en su prospecto. Estos riesgos incluyen el riesgo de mercado (incluyendo el riesgo cambiario, riesgo en
las tasas de interés y riesgo en los precios), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El objetivo de gestion en la
gestion de estos riesgos es la proteccién y mejora del valor para los accionistas.

El Fondo también esta expuesto a los riesgos operativos, tales como el riesgo de custodia. El riesgo de custodia
es el riesgo de una pérdida en que se incurri6 en valores en custodia como resultado de insolvencia,
negligencia, mal uso de los activos, fraude, del depositario o custodio de administracion o por el mantenimiento
inadecuado de registros. A pesar de un marco legal apropiado establecido que reduce el riesgo de pérdida de
valor de los titulos en poder del depositario o sub-custodio, en el caso que fracase, la capacidad del Fondo
para transferir los valores podria verse afectada temporalmente.

Las politicas de gestién de riesgos del Fondo son aprobadas por la Junta Directiva y buscan minimizar los
posibles efectos adversos de estos riesgos en el desempefio financiero del Fondo. El sistema de gestion de
riesgos es un proceso continuo de identificacion, medicién, monitoreo y control de riesgos.

Gestién del riesgo

La Junta Directiva es el maximo responsable de la gestion global del riesgo en el Fondo.

La medicion del riesgo v presentacion de informes

El Fondo utiliza diferentes métodos para medir y gestionar los diferentes tipos de riesgo a los que esta expuesto;
estos métodos se explican a continuacion.

Mitigacion de riesgos

El Fondo detalla en el prospecto su politica de inversion y directrices que abarcan su estrategia de inversion
global, su tolerancia al riesgo y su filosofia de gestion de riesgos en general.

4.1 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo no pueda ser capaz de generar suficientes recursos en
efectivo para liquidar sus obligaciones en su totalidad a medida que vencen o sdlo pueden hacerlo en
condiciones que sean sustancialmente desventajosas.

v
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La informacién que se presenta a continuacion muestra los activos y pasivos financieros del Fondo en
agrupaciones de vencimientos basadas en el remanente en la fecha del estado de situacion financiera

respecto a la fecha de vencimiento contractual:

Menora 1 3mesesa 1
2018 mes 1a 3 meses afo 1 a 5 afios Total
Activos
Efectivo y depositos en bancos 3,276,960 5 = . 3,276,960
Pasivos
Bonos por pagar, neto - 13,994,813 - 13,994,813
Posicion neta 3,276,960 - (13,994,813) - (10,717,853)
Menor a 1 3 mesesa i
2017 mes 1a 3 meses afo 1a 5 afos Total
Activos
Efectivo y depositos en bancos 514 = - B 514
Pasivos
Bonos por pagar, neto - - - 13,984,439 13,984,439
Posicidon neta 514 - - (13,984,439) (13,983,925)

4.2 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros de los instrumentos
financieros fluctuen debido a cambios en las variables de mercado tales como tasas de interés, tipos de cambio
y los precios de mercado. El Fondo no ha tenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de
mercado durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2018.

4.3 Administracién de riesgo de capital

La estructura de capital del Fondo consiste en, depdsitos en banco a la vista y obtenidos de la emision de
acciones.

El Fondo no tiene ninglin requerimiento externo de capital.

El Administrador de inversiones maneja el capital del Fondo de conformidad con los objetivos de inversion, las
politicas y las restricciones del Fondo, tal como se indica en el prospecto. La estrategia general del Fondo para
gestionar el capital se mantiene sin cambios con respecto al afio anterior.

El Administrador de Inversiones revisa la estructura de capital sobre una base mensual. Como parte de esta

revision, el Administrador de Inversiones considera que el costo de capital y los riesgos asociados con cada
clase de capital.
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5. Fuentes claves de estimacion de incertidumbre
5.1 Valor razonable de instrumentos financieros

El valor razonable de activos financieros que se comercializan en mercados activos (tales como derivados y
valores publicamente cotizados en bolsa) se basan en precios cotizados de mercado al cierre de mercado en
la fecha de cierre del ejercicio. El precio de mercado cotizado utilizado para los activos financieros del Fondo
es el Ultimo precio negociado siempre y cuando dicho precio esta dentro del spread. En circunstancias en que
el Ultimo precio negociado no esta dentro del spread de oferta y demanda, la Administracion determinara los
puntos dentro del spread de oferta y demanda que son més representativos del valor razonable. El precio
utilizado no se ajusta para costos de transaccion.

Un instrumento financiero se considera como cotizado en un mercado activo si los precios de cotizacion estan
facil y regularmente disponibles del mercado de cambio, distribuidor, agente, grupo de la industria, servicio de
precios, o un organismo regulador, y esos precios representan transacciones actuales que se producen
regularmente en condiciones del mercado.

El valor razonable de los activos financieros que no se negocian en un mercado activo se determina usando
técnicas de valoracion. El Fondo utiliza una variedad de métodos y realiza supuestos que se basan en las
condiciones del mercado existentes en cada fecha de cierre del ejercicio. Las técnicas de valoracion utilizadas
incluyen el uso de transacciones comparables recientes en condiciones del mercado, la referencia a otros
instrumentos que son sustancialmente similares, analisis de flujo de caja descontado, modelos de opciones de
precios y otras técnicas de valoracion regularmente utilizadas por los participantes en el mercado, haciendo el
uso maximo de insumos observables y dependiendo lo menos posible en los insumos no observables.

Para los instrumentos para los que no existe un mercado activo, el Fondo también podra utilizar modelos
desarrollados internamente, que se basan por lo general en los métodos y técnicas de valoracion generalmente
reconocidos como estandar dentro de la industria. Algunas de las entradas a estos modelos pueden no ser
observables de mercado y por lo tanto se estiman basandose en supuestos.

La salida de un modelo es siempre una estimacion o aproximacion de un valor que no se puede determinar
con certeza, y las técnicas de valoracién empleadas pueden no reflejar plenamente todos los factores
pertinentes a las posiciones que mantiene el Fondo. Por lo tanto, las valoraciones se ajustan, en su caso, para
tener en cuenta factores adicionales, incluyendo el riesgo de modelo, el riesgo de liquidez y riesgo de
contraparte.

Jerarquia del valor razonable

La NIIF 13 especifica la jerarquia de las técnicas de valuacion basada en la transparencia de las variables
utilizadas en la determinacién 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 medicion.

o 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.
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La determinacion de lo que constituye "observable" requiere un juicio significativo por el Fondo. ElI Fondo
considera datos observables aquellos datos de mercado que estan faciimente disponibles, distribuidos o
actualizados con regularidad, fiables y verificables, que no sean reservados, y proporcionados por fuentes
independientes que participan activamente en el mercado pertinente.

Los datos no observables se utilizan para medir el valor razonable en la medida en que los datos observables
pertinentes no estan disponibles, por lo tanto, permitiendo las situaciones en las que hay poca, si alguna,
actividad del mercado para el activo o pasivo en la fecha de medicién. Sin embargo, el objetivo de la medicion
del valor razonable sigue siendo el mismo, es decir, un precio de salida en la fecha de la medicion desde la
perspectiva de un participante del mercado que tiene el activo o adeuda el pasivo. Por lo tanto, los datos no
observables reflejan los supuestos que los participantes del mercado utilizarian al fijar el precio del activo o
pasivo, incluidos los supuestos sobre el riesgo.

5.2 Valor razonable de los pasivos financieros del Fondo que no se miden a valor razonable (pero se
requieren revelaciones del valor razonable)

El valor en libros de los pasivos financieros reconocidos al costo amortizado en los estados financieros
consolidados, se aproxima a su valor razonable.

Total valor Total valor
2018 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 razonabhle en libros
Pasivos financieros:
Bonos por pagar - = 14,121,251 14,121,251 13,994,813
Financiamiento recibido - 7,749,950 - 7,749,950 7,749,950
Total de pasivos financieros - 7,749,950 14,121,251 21,871,201 21,744,763
Total valor Total valor
2017 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 razonable en libros
Pasivos financieros:
Bonos por pagar - - 14,279,704 14,279,704 13,984,439
Financiamiento recibido - 14,883 - 14,883 14,883
Total de pasivos financieros - 14,883 14,279,704 14,294,587 13,999,322

Supuestos utilizados en la determinacién del valor razonable de pasivos financieros

A continuacién, se presenta el supuesto utilizado en la estimacién del valor razonable de los instrumentos
financieros mas importantes del Fondo:

Bonos por pagar

El valor razonable de los bonos por pagar es estimado utilizando la técnica de flujo de caja descontado
aplicando las tasas de referencia de mercado que son ofrecidas para los bonos.

-15- Y



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

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

6. Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas se detallan a continuacion:

Compaiiias relacionadas

2018 2017
Activos:
Efectivo y equivalentes de efectivo 3,276,960 214
3,276,960 214
Pasivos:
Financiamiento recibido 7,749,950 14,883
7,749,950 14,883
Gastos:
Intereses por financiamiento recibido 85,166 9,327
Comisiones pagadas 61,302 12,000
146,468 21,327

Los financiamientos recibidos tienen tasas del 6% de interés, sin garantia y con vencimiento 02 de marzo de
2019 y 7% de vencimientos 26 de abril 2019.

El Fondo le reconoce a su administradora una comision anual expresada como un porcentaje de sus activos
netos.

Administrador de inversiones

El Fondo pagaréa a Prival Securities, Inc. una comisién de custodia de hasta medio por ciento (0.50%) anual
sobre el valor neto de los activos, en concepto de servicios de custodia. De igual forma, pagara una comision
de administracién de hasta un punto cincuenta por ciento (1.50%) anual sobre el valor neto de los activos, en
concepto de servicios de administracion.

La Administradora cobrara una comisién de rendimiento del veinte por ciento (20%) sobre las ganancias
realizadas y/o flujo recibido por los accionistas Unicamente después que el rendimiento supere 7.00%, tasa
minima de rendimiento, en cada una de las inversiones, luego de descontar comisiones, gastos legales,
administrativos y cualquier otro gasto que forme parte de la operacién una vez realizada la venta o liquidacion
de la misma y superada la tasa minima de rendimiento.

Junta Directiva

Los miembros de la Junta Directiva se enumeran en las paginas 9 y 10 del prospecto informativo. Los directores
no recibieron dietas durante el afio 2018.
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7. Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se detallan a continuacion:

2018 2017
Caja menuda 500 300
Prival Bank, S.A. 3,276,460 214

3,276,960 514

8. Cuentas por cobrar clientes

Las cuentas por cobrar de clientes presentadas segun su antigliedad se resumen a continuacion:

2018 2017
Hasta 30 dias 7,454 136,031
7,454 136,031
9. Propiedades de inversién
Las propiedades de inversion se detallan a continuacion:
Cambios
en el valor
Terreno Edificio Mejoras razonable Total
Balance al 1 de enero 2018 1,917,540 24,736,142 25,633 2,320,685 29,000,000
Subsidiaria adquirida 34,435 505,218 3,609,348 4,149,000
Aumento en valor razonable - - - 1,880,365 1,880,365
Saldo al 31 de diciembre 2018 1,951,975 24,736,142 530,851 7,810,398 35,029,365
Cambios
en el valor
Terreno Edificio Mejoras razonable Total
Balance al 1 de enero 2017 1,917,540 24,736,142 25,633 5,870,685 32,550,000
Disminuciones - - - (3,550,000) (3,550,000)
Saldo al 31 de diciembre 2017 1,917,540 24,736,142 25,633 2,320,685 29,000,000

Con fecha de 30 de junio de 2015 Prival Real Estate Fund, S.A. adquirié el 100% de las acciones de Unicorp
Tower Plaza, S.A. $16,800,000.00y Jia Albrook por valor de B/.4,975,000.00. El activo objeto de la adquisicion
neto de pasivos fue la propiedad de inversion cuyo valor razonable se ajusta al precio de la transaccion.
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La propiedad consiste en la finca 34029, inscrita en el tomo 827, folio 452 de la Seccién de la Propiedad,
Provincia de Panama, del Registro Publico, la cual consiste en un edificio comercial que cuenta con un nivel
de planta baja, seis niveles de estacionamientos y doce niveles de espacios comerciales, ubicada en la avenida
Ramén Arias, distrito y provincia de Panama, cuyos linderos, medidas y superficie constan inscritos en el
Registro Publico. La propiedad de inversion comprende una serie de locales comerciales que son arrendadas
a terceros.

La propiedad de inversién se encuentra hipotecada a favor de un fideicomiso de garantia con Prival Trust, S.A.,
cuyos beneficiarios son los tenedores de la Serie Senior de la emision.

Cada uno de los contratos de arrendamiento contiene un periodo inicial no cancelable de 3 a 10 afios, con

alquileres anuales indexados a los precios al consumidor. Las renovaciones subsiguientes se negocian con el
arrendatario. No se cobra ninguna renta contingente.

Medicién del valor razonable de las propiedades de inversion

El valor razonable de las propiedades de inversién de la Compariia al 31 de diciembre de 2018 se obtuvo a
través de un avaltio realizado a esas fechas por valuadores independientes no relacionados con la Compaiiia,
Avallos Inspeccion y construccion empresa valuadora que cuenta con todas las certificaciones apropiadas y
experiencia reciente en el avallio de propiedades en las ubicaciones referidas.

El valor razonable se determind segun el enfoque comparable de mercado que refleje los precios de transaccion
recientes para propiedades similares (valor de apreciacion segtn Renta). De igual manera para determinar el
valor de mercado se considero la topografia del terreno, el crecimiento comercial del area y la zonificacion
establecida por el Ministerio de Vivienda (MIVI).

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

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

Enfoque del coste

Basado en el principio segun el cual el precio que un comprador en el mercado pagaria por el activo objeto de
la valuacion no seria superior al coste de comprar o construir un activo equivalente, salvo si hay involucrados
excesivos factores de tiempo, incomodidad, riesgo u otros. Con frecuencia, el activo objeto de la valuacion sera
menos atractivo que el alternativo que podria ser comprado o construido debido a su antigiedad u
obsolescencia.

Enfoque comparativo

Este enfoque proporciona una indicacion del valor comparando el activo con otros idénticos o similares y con
informacion disponible sobre el precio que se hayan dado recientemente en el mercado.

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 tomo en
consideracién las principales caracteristicas que un potencial comprador o vendedor consideraria y su
estimacion corresponde a las condiciones actuales del mercado.
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Enfoque de renta

Este enfoque proporciona una indicaciéon del valor convirtiendo flujos de efectivo futuros a un Unico valor de
capital actual. 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 al ingreso bruto anual
estimado considerando el alquiler real y efectivo para facilidades con las caracteristicas y acabados de la
propiedad menos los gastos.

La siguiente tabla proporciona informacion sobre cémo se determinan los valores razonables de los activos no
financieros (en particular, la técnica de valuacion y los datos de entrada utilizados).

Jerarquia del Técnica(s) de
Valor razonable valor valuaciény datos de
Activo no financiero 2018 2017 razonable entradas principales

Propiedades de inversion, neto
Precios de cotizacién de oferta
en un mercado activo - valor
de apreciacién segun
Propiedades de inversion, neto 35,029,365 29,000,000 Nivel 3 demanda

La diferencia entre el costo y el valor razonable se reconoce en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado
integral, al 31 de diciembre de 2018, el resultado fue por B/.1,880.365 (2017: B/.3,550,000). Para determinar
el valor razonable se utilizaron los tres enfoques (coste y comparativo).

Factores clave en la valuacién de las propiedades de inversion:

Enfoque de coste:

Valor del terreno B/.1,700 por m2
Espacio de oficinas B/.1,825 por m2/B/.1,600 por m?

Enfoque comparativo

Valor de oferta en el mercado (planta baja / niveles) B/.2,695 por m?/ B/.2,025 por m?

Enfoque de renta

Valor de renta (planta baja y niveles) B/.33 por m2/ B/.18 por m2
Factor de desocupacion 22%
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10. Otros activos

Los otros activos se resumen a continuacion:

2018 2017
Impuestos de inmueble pagado por adelantado 37,840 312,047
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 194,397 188,671
Seguros pagados por anticipado 20,463 20,776
Gastos pagados por anticipado 17,058 5,889
Otros activos 5,706,805 -

5,976,563 527,383

La Administracion solicité a la Direccién General de Ingresos un andlisis tributario de la exoneracion de las
mejoras por B/.28,351,191 sobre la finca No.34029, lo cual originé un crédito a favor por la suma de B/.798,523
producto del impuesto de inmueble pagado en exceso, que mantiene un saldo de B/.37,840 (2017: B/.312,047)

11. Otros pasivos

El detalle de otros pasivos se resume a continuacion:

F 2018 3 2017
Pasivos corrientes:

Impuestos por pagar 4772 10,663
Cuentas por pagar - otros 40,640 9,257
Prestaciones laborales 2,544 2,706
47,956 22,626

Pasivo no corriente:
Prestaciones lahorales 8,895 6,731
8,895 6,731

12. Bonos por pagar, neto

El 29 de junio de 2012, la subsidiaria emitio dos series de bonos corporativos por un total de B/.28,000,000,
emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y sus mdltiplos. La
Emision contiene dos series: la “Serie Senior” por un valor nominal de B/.14,000,000 y su fecha de vencimiento
sera el 28 de junio de 2019 y la “Serie Subordinada” por B/.14,000,000 la cual fue redimida anticipadamente el

30 de junio de 2015.

Los bonos de la serie Senior devengan intereses a una tasa de interés anual fija equivalente a 6.5% anual
sobre su saldo insoluto, pagado trimestralmente. Las fechas de pago de interés seran los 31 de marzo, 30 de
junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada afio hasta su fecha de vencimiento o hasta la fecha en la

cual el saldo insoluto del bono fuese pagado en su totalidad, cualquiera que ocurra primero.
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por el afio terminado al 31 de diciembre de 2018
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Los bonos de la serie Senior estan garantizados mediante contrato de fideicomiso irrevocable de garantia,
cesion suspensiva e irrevocable de los canones presentes y futuros de todos los contratos de arrendamiento y
cualquier otra garantia que de tiempo en tiempo se incorpore en el fideicomiso.

2018 2017
Bonos por pagar 14,000,000 14,000,000
Costos de emision de bonos (15,561) (25,935)
Amortizacién del afio 10,374 10,374

13,994,813 13,984,439

13. Activo neto por accion

El capital autorizado del Fondo es de B/.5,050,000 divididos en:

° 500,000,000 de acciones comunes Clase A con un valor nominal de B/.0.01 cada una.

o 500 acciones comunes Clase B con derecho a voto con un valor nominal de un cien (B/.100).

El derecho a voto les correspondera exclusivamente a las acciones Clase B a razén de un voto por accion.

Durante el afio 2018, el Fondo pago dividendos por B/.1,180,888.

Activo neto por accion

El activo neto por accion es calculado dividiendo el total de activos netos a la fecha del estado de activos,
pasivos y activos netos entre el total de acciones comunes emitidas y en circulacion Clase A, tal como se
describe en el prospecto informativo.

2018 2017
Total de activos netos 23,223,166 15,635,249
Menos: acciones comunes - Clase B 50,000 50,000
23,173,166 15,685,249
Total acciones comunes - Clase A 22,843 16,865
Activo neto por accion 1,014 924

w99 s ﬁ



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

Notas a los estados financieros consolidados

por el afio terminado al 31 de diciembre de 2018

(En balboas)

El movimiento de las acciones comunes Clase A se presenta a continuacion:

2018

Saldo al inicio del afio
Emisién de acciones
Redencion de acciones

Total de acciones

2017

Saldo al inicio del afo
Emisiéon de acciones
Redencién de acciones

Total de acciones

14. Arrendamientos operativos

Total
de acciones Valor por Capital adicional
Clase A accion pagado Total
16,865 169 16,864,831 16,865,000
5,978 60 5,962,440 5,962,500
22,843 228 22,827,272 22,827,500
Total
de acciones Valor por Capital adicional
Clase A accién pagado Total
16,865 169 16,864,831 16,865,000
16,865 169 16,864,831 16,865,000

El Fondo arrienda sus propiedades de inversion (ver nota 9).

Al 31 de diciembre 2018, los pagos futuros minimos bajo arrendamientos no cancelables se indica a

continuacion:

Menos de un afio
Entre uno y cinco afios

15. Impuesto sobre la renta

2018 2017
1,668,609 2,792,839
2,226,113 3,397,390
3,894,722 6,190,229

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo No. 706, paragrafo 2 del Codigo Fiscal tal como fue modificado
por la Ley No. 114 de 10 de diciembre de 2013, y reglamentado por el Decreto Ejecutivo No. 170 de 27 de
octubre de 1993 modificado por el Decreto Ejecutivo No. 199 de 23 de junio de 2014 se establece un regimen
especial de impuesto sobre la renta para las sociedades de inversion inmobiliaria que se acojan al incentivo
fiscal del paragrafo 2 del Articulo No. 706, paragrafo 2 del Cédigo Fiscal. Para los efectos del impuesto sobre
la renta, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion
de las acciones, siempre y cuando la Sociedad de Inversion Inmobiliaria se encuentre registrada en la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd; permita la cotizacion activa de sus cuotas de
participacion en bolsas de valores o mercados organizados registrados ante la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama; capte fondos en los mercados organizados de capitales con el objetivo de realizar
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Notas a los estados financieros consolidados
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inversiones con horizontes superiores a 5 afios, para el desarrollo y la administracion inmobiliaria residencial,
comercial o industrial en la Republica de Panam4; tenga como politica la distribucién anual a los tenedores de
sus cuotas de participacion de no menos del 90% de utilidad neta del periodo fiscal (salvo las situaciones
previstas en el Decreto Ejecutivo No. 199 de 23 de junio de 2014); que se encuentre registrada ante Direccién
General de Ingresos (DGI); cuente con un minimo de 5 inversionistas durante el primer afio de su constitucion,
un minimo de 25 inversionistas durante el segundo afio y un minimo de 50 inversionistas a partir del tercer afio,
ya sean personas naturales o juridicas; emita acciones o cuotas de participacion nominativas y cuente en todo
momento con un activo minimo de B/.5,000,000.

Siempre que la sociedad de inversioén inmobiliaria se mantenga en cumplimiento de los requisitos antes
sefialados, recaera sobre los tenedores de sus cuotas de participacion el impuesto sobre la renta y ésta queda
obligada a retener el cinco por ciento (5%) del monto distribuidos a los tenedores de sus cuotas de participacion,
al momento de realizar dicha distribucion. El tenedor puede optar por considerar esta retencion como el
impuesto sobre la renta definitivo a pagar.

La sociedad de inversion inmobiliaria no estara obligada a hacer la retencion descrita en el parrafo anterior
sobre aquellas distribuciones que provengan de: (i) subsidiarias que hubiesen retenido y pagado dicho
impuesto; (i) cualquiera dividendos de ofras inversiones, siempre que la sociedad que distribuya tales
dividendos haya retenido y pagado el impuesto correspondiente de que trata el Articulo No.733 del Cédigo
Fiscal; y (iii) cualquier renta exenta en virtud del Codigo Fiscal o leyes especiales.
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Mediante la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 queda eliminado el método denominado Calculo Alterno del
impuesto sobre la renta (CAIR) y lo sustituye con la tributacion presunta del impuesto sobre la renta, obligando
a toda persona juridica que devengue ingresos en exceso a un millon quinientos mil balboas (B/.1,500,000) a
determinar como base imponible de dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable
calculada por el método ordinario establecido en el Cadigo Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de
aplicar, al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

De acuerdo a la legislacion fiscal Panamefia vigente, las compaiiias estan exentas del pago de impuesto sobre
la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También estan exentas del pago de
impuesto sobre la renta los intereses ganados sobre depésitos a plazo en bancos locales, los intereses ganados
sobre valores del Estado Panamefio e inversiones en titulos - valores emitidos a través de la Bolsa de Valores
de Panama.

17. Eventos posteriores

El Fondo, ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2018, para valorar la necesidad de posible
reconocimiento o revelacion en los estados financieros. Tales eventos fueron evaluados hasta el 27 de marzo
de 2019, la fecha en que estos estados financieros estaban disponibles para emitirse. Con base a esta
evaluacion, se determiné que no se produjeron acontecimientos posteriores que requieran el reconocimiento o
revelacion en los estados financieros, con excepcién de la declaracién de dividendos el 8 de enero 2019, por
un monto de B/.372,732.00. Los dividendos declarados, corresponden a un total de 22,843 en 2018 y en
(2017:16,865) acciones emitidas, distribuidos a razén de B/.19.42 por accion.

18. Aprobacion de los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados de Prival Real Estate Fund S.A., y subsidiaria por el afio terminado el 31
de diciembre de 2018, fueron autorizados por la Junta Directiva para su emisién el 20 de febrero de 2019
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prival

trust

FIDEICOMISO No. 52
Prival Real Estate Fund, S.A.
CERTIFICACION TRIMESTRAL
(Al cierre del 31 de diciembre de 2018)

PRIVAL TRUST, S.A. sociedad panamefia, inscrita a Ficha 726731, Documento 1923782,
debidamente autorizada para ejercer el negocio de Fideicomiso en o desde la Republica de
Panamad, con Licencia Fiduciaria nimero 01-2011 de 18 de Febrero de 2011, otorgada por la
Superintendencia de Bancos de la Republica de Panamé, en cumplimiento de sus
obligaciones como Fiduciario del Fideicomiso constituido el 09 de Marzo de 2017 con Prival
Real Estate Fund, S.A., como Fideicomitente Emisor, con el objeto de establecer un
patrimonio para garantizar a los Tenedores Registrados de la Emisién Publica del Programa
Rotativo de Notas Corporativas, autorizada por la SUPERINTENDENCIA DEL
MERCADO DE VALORES DE PANAMA, mediante la Resolucion SMV No.101-17 de 7
de marzo de 2017 hasta por la suma de US$50,000,000.00, 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 establecidas en el Bono certifica que:

Para garantizar la Emision Publica del Programa Rotativo de Valores de hasta por la suma
de US$50,000,000.00 como parte de la Emision Pablica de Prival Real Estate Fund, S.A.
autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante la
Resolucién SMV No.101-17 del 7 de marzo del 2017, a la fecha de esta certificacion el total
del patrimonio administrado del Fideicomiso es por la suma de US$0.00, compuesto de los
siguientes Bienes Fideicomitidos:

1. Primera Hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes
Inmuebles que sean adquiridos o que garanticen deuda que sea refinanciada por El
Fideicomitente con los fondos provenientes de la liquidacion de la Serie Respectiva;

2. Los Céanones de Arrendamiento cedidos suspensivamente, de los Bienes Inmuebles
que sean adquiridos o que garanticen deuda que sea refinanciada por EI
Fideicomitente con los fondos provenientes de la liquidacion de la Serie Respectiva;

3. Los flujos dinerarios provenientes de liquidacién de las polizas de seguros de los
Bienes Inmuebles que sean adquiridos o que garanticen deuda que sea refinanciada
por El Fideicomitente con los fondos provenientes de la liquidacién de la Serie
Respectiva que han sido, y de tiempo en tiempo seran, cedidas o endosadas a favor

. de El Fiduciario bajo este Fideicomiso;
Prival Trust s.a.
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El dinero que obtenga El Fiduciario con la ejecucion de las garantias hipotecarios y
anticréticas y Ia cesién de los Canones de Arrendamiento;

La(s) Cuenta (s) Fiduciaria (s) y el dinero que de tiempo en tiempo sea depositado en
las mismas, incluyendo, pero sin limitarse, a aquel dinero proveniente de los Aportes
Extraordinarios o de la ejecucién de cualquiera de las garantias;

Los bienes y derechos que, con la aceptacion de El Fiduciario, Los Fideicomitentes o
terceras personas incorporen a este Fideicomiso,

Todos los otros dineros, bienes o derechos que de tiempo en tiempo resulten
incorporados al presente fideicomiso;

Los intereses y demas réditos que generen los activos arriba listados;

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
gjecucion).

Concentracion de los Bienes Fideicomitidos al cierre de la presente
certificacion:

De la suma de US$0.00 que representa el monto total del Patrimonio Fideicomitido que
garantiza la Emision Publica del Programa Rotativo de Valores al cierre de la presente
certificacién, les confirmamos las siguientes concentraciones en los mismos:

1.

IL

A.

B.

La suma de US$0.00 en Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho
de dominio.

La suma de US$0.00 en cénones mensuales cedidos de manera suspensiva al
fideicomiso, lo que significa que la misma queda sujeta a una Declaracion de

Vencimiento Anticipado para su plena eficacia juridica y para su ejecucion.

Vencimiento de los Bienes Fideicomitidos a la fecha de cierre de la presente
certificacion:

Sin Fecha de Vencimienio
No Aplica.

Con Fecha de Vencimiento

A la fecha de la presente certificacion no se mantienen bienes fideicomitidos.




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

Cobertura de Garantias

A la fecha de la presente certificacion, no se mantienen coberturas de garantias ya que no se
ha realizado la emision de notas.

IV.  Cobertura historica de los tltimos tres trimestres a la fecha de la presente
certificacion segiin el Prospecto Informativo:

o Marzo 2018
Cobertura de Garantias

A la fecha de la presente certificacion, no se mantienen coberturas de garantias ya que no s¢
ha realizado la emision de notas.

e Junio 2018
Cobertura de Garantias

A la fecha de la presente certificacion, no se mantienen coberturas de garantias ya que no se
ha realizado la emision de notas.

s Septiembre 2018
Cobertura de Garantias

A la fecha de la presente certificacion, no se mantienen coberturas de garantias ya que no se
ha realizado la emisién de notas.

V. Condiciones de cobertura de garantias gue resulta de dividir el patrimonio
del Fideicomiso entre el monto en circulacion a Ia fecha de la presente
certificacion:

El resultado que da de dividir el patrimonio del Fideicomiso (0.00) entre el monto en
circulacion (0.00) es igual a 0.




VI.  Cobertura historica de los ultimos tres trimestres que resulta de dividir el
patrimonio del Fideicomiso entre el monto en circulaciéon a la fecha de la
presente certificacion:

e Marzo 2018
El resultado que da dividir el patrimonio del Fideicomiso (0.00) entre el monto en circulacion
(0.00) es igual a 0.

o Junio 2018
El resultado que da dividir el patrimonio del Fideicomiso (0.00) entre el monto en circulaciéon
(0.00) es igual a 0.

e Septiembre 2018

El resultado que da de dividir el patrimonio del Fideicomiso (0.00) entre el monto en
circulacion (0.00) es igual a 0.
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