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I PARTE:

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
i. LiQuIDEZ
Al 31 de diciembre de 2019 el Emisor cuenta con B/. 3,371,166 en cfectivo y B/.642,507
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
corricntes 5.43 veces.

(en UUSD)) Interinos Auditados
31 de diciecmbre de 2019 | 31 de diciembre de 2018

Activos Corricntes

Electivo y depdsilos a la vista 3,371,166 3,276,960
Cuenias por cobrar 114,847 7,454
Total de Activo Corriente 3,486,013 3,284,414

Pasivos Corrientes |
Cuentas por pagar 642,507 | 7,883,072

Ratio de Liguidex 5.43 0.42
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ii. RECURS0S DE CAPITAL

Al 31 de diciembre de 2019 el Emisor contaba con un capital pagado de B/. 38,082,321
correspondiente a la capitalizacion inicial de la empresa.

1il. REsSULTADO DE OPERACIONES

Al 31 de diciembre de 2019 los ingresos del emisor totalizan B/.6,199,181 provenientes
un 26% de alquileres ganados y un 4% de cuotas de mantenimiento y ofros ingresos. Ll
fotal de los gastos generales lueron de B/.1,074,562 y los interescs y comisiones
pagadas ascendieron a B/.1,849,082. La utilidad neta es de B/. 3,275,537.

A, PERSPECTIVAS DEL NEGOCIO

Ll activo principal del Emisor es el edificio de oficinas Unicorp Tower Plaza, por lo que
¢l éxito de su inversion dependera 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.

Al cierre 2019 el porcentaje de disponibilidad aumentd al pesar del 23.4% a 24.1%. Los
edificios Clase A y A+ registraron un total de 268,925m2 disponible (construidos),
sobre un inventario de 940,611m2. De esta manera la disponibilidad para esta clase
aumentd de 27.5% a 28.6%, tras ¢l inpreso de un edificio con un porcentaje del 56% de
disponibilidad.

En los edificios de Clase B continud aumentando ligeramenie a pesar 26.2% a 26.4% al
cierre 2019. De igual manera los edificios Clase C aumenlaron ligeramente al pasar de
4.8% a 5.1% al cierre 2019
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II PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Estado de Situacion Financiera 31-dic-19 | 30-sep-19 | 30-jun-19 | 31-mar-19
Ventas o Ingresos totales 1,860,399 2,620,906 854,703 863,174
Gaslos de intoreses y comisones b, 221 348,840 399626 474,349
Gastos Generales y admmistrativos 204,229 404,752 226,646 228,059
Ulilidad o Pérdida Neta 1,024,593 1,864,382 226,307 160,255
Acciones emitidas y en circulacion 100 100 100 100
Utilidad o Pérdida por accion 10,245.93 18,643.82 2,263.07 1,602.55
Depreciacion y amortizacion 5,350 2,891 2,124 511
Margen Operativo 1,656,170 2,216,153 628,057 635,115
Balance General 31-dic-19 | 30-sep-19 | 30-jun-19 | 31-mar-19
Activo Circulante 3,486,013 2,406,270 2,741,147 1,394,853
Activos Totales 69,566,007 67,512,578 56,628,223 50,697.953
Pasivo Circulante 642,508 082,876 259,012 | 14455177
Capital pagado 38,082,321 36,085,039 33,971,192 27,752,791
Déficit acumulada 1,045,708 651,712 (452,923) (359,864)
Patrimonio Total 739,128,029 [ 36,736,751 | 33,518,269 | 27,392,927
Razones Financicras

Razdn corricnte 5.43 2.45 10.58 0.10




II1 Parte
Estados Financieros

Ver Anexo,

1V Parte
Divulgacion

Una copia del informe de actualizacion trimestral scra enviada en el mes de marzo
de 2020 a los accionistas e inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado

rlos Fabrega
Representanie Legal
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Prival Real Estate Fund, S. A. y
subsidiarias

Estados financieros consolidados por el periodo terminado
el 31 de diciembre de 2019 e Informe del contador,

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de
gue su contenido serda puesto a disposicion del pablico
inversionista y del pablico en general'
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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 Estale Fund, S.A. y
Subsidiaria, ¢n adelante la Compaiiia, los cuales comprenden el estado de siluacidn financiera al 31 de
diciembre de 2019, y los estados de utilidades integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el
periodo terminado cn esa fecha y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra
informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Fstados Financieros Intermedios

La administracion de la Compafifa es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financicros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad No.34 - Informacidn
Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacion Financiera y por el control interno que la
administracion determine que es neeesario 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 Pablico

Nuestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros intermedios con base en nuestra
revision. Efectuamos nucstra revision de conformidad con Normas Internacionales de Audilora. Esas normas
requicren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la revision para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados financieros intermedios cstén libres de representaciones crroncas
de importancia relativa.

Una revisién incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de revisién accrea de los montos y
revelaciones en los estados [inancicros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo la evaluacidn de los riesgos de representacién crrnea de importancia relaliva cn los estados
inancicros, debido ya sea a fraude o error, Al efectuar esas evaluaciones de ricsgos, nosotros consideramos el
contral interno relevanie para la preparacion y presentacién razonable de los estados financieros de la
Compaiifa, a fin de disefiar procedimienlos de revision que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
el proposito de expresar una opinién 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
cstimaciones contables hechas por la administracidn, 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, Tn nuestra consideracion, los cstados financieros intermedios presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Prival Real Fstate Fund, 5.A. y Subsidiaria al 31 de
diciembre de 2019 v su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el periodo lerminado en esa fecha,
de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No.34 - Informacion Financiera Intermedia de las
Mormas Internacionales de Informacion Financiera.

f‘""-

Lic,Milagros Guerrero

C.P.A. No.8743

Panama, 20 de febrero de 2020
Panamd, Repiiblica de Panama

}c)\_



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

Estado consolidado de situacién financiera
por el afio terminado al 31 de Diciembre de 2019

(En balboas)

MNotas 2019 2018

Activos

Activos corrientes:

Efeciivo y deposios en banco G,7 3,370,160 3,216,960
Cuentas por cobrar clizntes 8 114,847 7,454
Total de activos corrientes 3,486,013 3,284 414

Activos no corrientes.

Inversion en asociada
Propiedades de inversion, neto g 56,586,746 35,029,385
Mobiliario y equipo, neto 26,908 -
Plusvalia 10 316,633 315,534
Otros activos 11 9,150,808 5,979,107
Total de activos no corrientes
66,079,995 41,324,006
Total de activos
69,566,008 44 608,420

Pasivos

Pasivos:

Bonos por pagar, neto 13 % 13,994,813
Financiamiento recibido & 52,092 7,835,116
Intereses por prestamos 5] 43,471
Ofros pasivos 6,12 545,945 47,956

Total de pasivos corrientes 642,507 21,877,885

Pasivos no corrientes:

Bonos por pagar, neto 13 13,937,990 -
Motas por pagar B 15,750,000 -
Intereses por pagar 12 96,648 3

Otros pasivos 12 10,833 8,895
Cuentas por pagar 29,795,471 8,895

Total de pasivos 30,437,979 21,888,780

Patrimonio; 13 39,128,029 22,721,640

Activos netos por accion

Acciones comunes Clase "A" 13 1,023 993

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros consolidados /Wu;\ﬁ
e
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Prival Real Estate Fund, S5.A. y subsidiaria

Estado consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado integral

por el afio terminado al 31 de diciembre de 2019

{En balboas)

Motas

Ingresos:
Alguileres
Cuota de mantenimiento
Cambio en valor razonable en la propiedad
de inversion 10

Otros ingresos
Total de ingresos

Gastos de operacion
(Gastos de comisiones 6
Salarios y benificios a empleados
Honorarios y servicios profasionales
Depreciacian
Seguros
Impuestos
Mantenimiento
Ofros

Total de gastos de operacién
Utilidad en operaciones
Gastos de intereses G

Utilidad antes de impuesto sobre la renta

Aumento en activos netos atribuibles a los
tenedores de acciones

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

2019 2018
1,037,952 3,525,878.67 249,313 2,905,515
58,475 275,359.98 5,669 68,026
578,057
578,057.00 501,525 1,278,840
890,615 1,819,885.90 s 680
2 565,099 6,199,181.55 756,507 4,353,080
(15,891) (89,097.63) (1,000) (61,302)
(20,048) (98,628.63) (10,289) (104,672)
(57,993) (200,454 23) (49,728) (170,114)
(1,331) (5,349.96) 3 .
(24,727) (51,615.18) (3,359) (38,673)
48,049 (142,132 .48) (30,811) (485,280)
(186,891) (292 576.69) (5,490) (79,262)
(26,295) (283,805.35) (11,769) (83,242)
(285,125) (1,163,660.15) (112,446) (1,022,545)
2,279,974 5,035,521 40 644,061 3,330,515
(537,129) (1,759,084.38) (115,902) (1,028,222)
1,742,844 3,275,537.02 528,159 2,302,293
1,742,844 3,275,537.02 528,159 2,302,293
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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 de 2013

(En balboas)
Nota 2019 2018

Activos netos atribuibles a los tenedores de acciones

al inicic da! perindo 22 721 /40 16 635,240
Proveniente de transacciones de acciones de capital

Emision de acciones 14 15,175,512 5,991,809

Dividendos declarados 14 (2,044 659) {1,207.711)
Disminucion en los activos netos atribuibles a los tenedores

de acciones 3,275,537 2,302,293
Activos netos atribuibles a los tenedores de acciones

al final del afo 14 39,128,029 22,721,640

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



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiaria

Estado consolidado de flujos de efective
por el afio terminado al 31 de Diciembre de 2019

{En balboas)
Notas 2019 2018
Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Aumento en activos netos atribuible a los
tenedoras da accinnes 3.276.537 2302 293
Ajustes por:
Amortizacién de costos de emision - 10,374
Gasto de infereses 1,856,632 1,028,222
Gastos de depreciacion 5,350 -
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion 10 (578,057) (1,378,840)
Cambios netos en los activos y pasivos de operacion: -
Disminucion en cuentas por cobrar clientes 128,577
Aumento en otros activos {3,279,084) (5,451,724)
Aumento (Disminucién) en ofros pasivos 500,927 27 494
Efectivo proveniente de (utilizado en) las operaciones 1,781,295 (3,333,604)
Intereses pagados (1,716,513) (1,046,343)
Efective neto provenienta de (utiizado en) las actividades de operacién 64,782 (4,379,947)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Saldo en adquisicion de subsidiaria 20,979,324 {4,947,938)
Adquisicion de mobiliario y equipo (32,258) 2
Efectiva neta utilizado en las actividades de inversion {21,011,582) -
Flujos de efectivo neto de las actividades de financiamiento:
Financiamignto (7,783,024) 8,178,560
Prestamos por pagar 15,750,000 -
Redencion de bonos por pagar {56,823) (358,327)
Emision de acciones 15,175,912 5,591,800
Dividendos pagados (2,044 659) 1,207.711)
Efectivo neto provenients de las actividades
de financiamiento 21,041,006 12,604,331
Disminucian {Aumento) neto en efectivo y equivalentes de efectivo a4 206 3,276,446
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 7 3,276,960 514
Efectivo y equivalentes de efectiva al final del afio 7 3,371,168 3 276,950

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



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiarias

Motas a los estados financieros consolidados
por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

1. Informacion general

Prival Real Estate Fund, S.A. en adelante (el "Fondo"), fue constituido mediante Escritura Plblica No. 5132 del
4 de mayo de 2015 segun las leyes de la Republica de Panamé 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 Ejecutiva No 199 del 23 de julio

de 2014.

El Fondo es una sociedad de inversion 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 SMY
No. 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 estén ubicadas en Calle 50 y Calle 71 San Francisco, Republica de Panama.

El 3 de agosto de 2018 se perfeccioné compra de cien (100) acciones comunes, nominativas, con un valor
nominal de B/.100 cada una, de la sociedad Jia Albrook, S.A., sociedad anonima, constituida de acuerdo con
las leyes de la Replblica de Panama, mediante Escritura Plblica No.5,740 del 18 de marzo de 2014 de |a
Notarla Primera del Circuito de Panama, inscrita en el Sistema Tecnolégico de Informacion del Registro Pablico
de Panama; Sistema Mercantil bajo el documento No.2570819 y Ficha No.828452.

El 30 de agosto de 2019, finalize el proceso de la compra de (6) sociedades en Westland Mall, las cuales
equivalen a (40) locales. F.C. Westland, S.A., F.C. Westland Oeste, Westland Realty Group, Westland Group
Co., Westland Assets Group, Corporacion e Inversionss del Oeste, estas sociedades se dedican
principalmente a arredramientos de bienes inmuebles.

El Fondo posee el 100% de |las acciones emitidas y en circulacion de las siguientes subsidiarias:

+ Unicorp Tower Plaza, 5.A., sociedad anénima, constituida de acuerdo con las leyes de la Replblica de
Panama, mediante Escritura Publica No.19,539 del 20 de marzo de 2012 de |a Notaria Primera del Circuito
de Panama, inscrita en el Sistema Tecnoldgico de Informacién del Registro Plblico de Panama; Sistema
Mercantil bajo el documento No.2142970 y Ficha No.764037. La Compafiia se dedica principalmente al
arrendamiento de bienes inmuebles.

« Jia Albrook, S.A., es una sociedad que se dedica principalmente al arrendamiento de fincas. La Compafiia
es una sociedad andnima, constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama, mediante
Escritura Pablica No.5,740 del 18 de marzo de 2014. La Compariia se dedica principalmente al
arrendamiento de bienes inmuebles.



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiarias

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

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

No hubo Mormas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF's) o Interpretaciones a las Normas
Internacionales de Infarmarian Financiera (CINIF's). efectivas para el afio que inicit el 1 de enero de 2019,

que tuviera un efecto significativo sobre los estados financieros consolidados.

MIIF 15 - Ingresos de contratos con los clientes

La Norma proporciona a las empresas un modelo (nico para el uso en la contabilizacién de los ingresos
procedentes de contratos con los clientes, y sustituye a las gulas de reconocimiento de ingresos especificos
por industrias. El principio fundamental del modelo es reconocer los ingresos cuando el control de los bienes
o servicios son transferidos al cliente, en lugar de reconocer los ingresos cuando los riesgos y beneficios
inherentes a la transferencia al cliente, bajo la guia de ingresos existente. El nuevo estandar proporciona un
sencillo modelo de cinco pasos basado en principios a ser aplicados a todos los contratos con clientes. La
fecha efectiva fue para los periodos anuales que iniciaron en o después del 1 de enero de 2018.

Por la naturaleza de las operaciones gque mantiene el Fondo, la adopcion de esta norma no tuvo un impacto
en los estados financieros consolidados.

MIIF 16 = Arrendamientos

La NIIF 16 elimina la clasificacion de los arrendamientos, ya sea como arrendamientos operativos o
arrendamientos financieros para el arrendatario. En su lugar, todos los arrendamientos son reconocidos de
forma similar a los arrendamientos financieros bajo NIC 17. Los arrendamientos se miden al valor presente de
los pagos futuros de arrendamiento y se presentan ya sea como activos arrendados (activos por derecho de
usao) o junto con inmuebles, mobiliario y equipo.

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

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

L La depreciacién del activo arrendado separadamente de los intereses sobre los pasivos por
arrendamientos en el resultado del perlodo.

Por la naturaleza de las operaciones del Fondo, la adopcion de esta norma no tuvo impacto material en los
estados financieros conseclidados.

3. Politicas de contabilidad significativas

Un resumen de las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados financieros
consolidados de acuerdo con lo establecido por las Mormas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
se presenta a continuacion:

1



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiarias

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

3.1 Base de presentacion

3.1.1 Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con las Mormas Internacionales de
Infarmacian Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contahilidad (IASB, por
sus siglas en inglés).

312 Base de medicién

Estos estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo historico excepto por
propiedades de inversion que son medidos a los importes revaluados o al valor razonable al final del perfodo
sobre el que se informa.

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 las subsidiarias controladas por éste: Unicorp Tower Plaza, S.A. y JIA
Albrook, S.A., F.C. Westland, S.A., F.C. Westland Oeste, Westland Realty Group, Westland Group Co.,
Westland Assets Group, Corperacion e Inversiones del Oeste. 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

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

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

Cuando el Fondo tiene menos de la mayeria 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;

s El tamafio de |a participacion del Fondo del derecho a voto en relacién 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 reunion previa de junta de accionistas.

La subsidiaria es consclidada desde la fecha en que el Fondo obtiene control hasta el momento en que el
contral 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 adquisicién o hasta la
fecha efectiva de la disposicion, segln 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.
-8- /ﬂ



Prival Real Estate Fund, S.A. y subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2012
(En balboas)

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 paricipacion 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.

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 contraprestacién recibida y el valor razonable de algin interés retenido y (i) el valor en libros
previo de los activos (incluyendo plusvalia, si aplicara), y pasivos de la subsidiaria y alguna participacion no
contraladora. 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 (gjemplo, 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 NIIF 9, cuando sea
aplicable, el costo al inicio de la transaccién de una inversion en una asociada o un negocio conjunto.

Todos los saldos y transacciones entre el Fondo y sus subsidiarias fueron eliminados en la consalidacion.

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. El balboa, unidad monetaria de la Repablica de Panama, esta a la par y es de libre cambio
con el dolar de los Estados Unidos de América. La Replblica de Panama no emite papel moneda y utiliza los
Ddlares come 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 reconccen sobre una base en linea recta a lo largo de la
duracion 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 administracion se reconocen en el periodo contable en el que
se prestan los servicios.

3.5 Efectivo y equivalentas 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.
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3.7 Activo neto por accion

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.
Acciones v activos nefos afribuibles a los tenedores de acclones

El Fondo tiene dos clases de acciones en cuestion, Clase A y 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 accion 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 ltimo precio negociado del mercado con el proposito de determinar el valor neto de los activos (NAV)
de neqociacion por accion para suscripciones y reembolsos.

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

N Durante los 2 primeros afios de registro, el Fondo podré no realizar distribuciones o distribuir un porcentaje
inferior al minimo indicado.

. Durante cualquier perfodo fiscal en que, a juicio de la Administradora o ente competente de la sociedad de
inversién, por situaciones extraordinarias macroeconomicas o del desempefio o perspectivas del negacio
de desarrollo y administracion inmobiliaria que participe el Fondo, se considere conveniente no distribuir el
minima indicado.

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

3.8 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 gue las reparaciones y mantenimientos menores gue no
extienden la vida 1til 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 v equipo 3 afios
Equipo de cémputo 3 afos

Los activos que estan sujetos a depreciacion y amortizacion se revisan para el deterioro siempre y cuando los
cambios segun las circunstancias indiguen 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.
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3.9 Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion son aguellas mantenidas para generar alquileres y/o incrementos de valor
(incluyendo las propiedades en construccion para tales propdsitos) 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 del Fondo mantenidas segin 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 perlodo en gue 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 uUso y no se espera recibir beneficios econdmicos 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 perfode en el cual se dio de baja la
propiedad.

3.11  Pasivos financieros

Clasificacién como deuda o patrimonio

Los instrumentos de deuda y patrimonio se clasifican como pasivos financieros o como patrimonio de acuerdo
con el fundamento al arreglo contractual.

Pasivos financieros

Las obligaciones y deuda a corto y largo plazo son medidos a su costo amortizado.

Otros pasivos financieros

Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al valor razonable, neto de los costos
de la transaccitn y son subsecuentemente medidos al costo amortizado usando el método de interes efectivo,
con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa efectiva.

Baja en cuentas de pasivos financieros

El Fondo da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones del Fondo se
liquidan, cancelan o expiran.

312 Combinacién de negocio

Una combinacion de negocio debe contabilizarse mediante la aplicacion del método de adquisicion. La
contraprestacién para cada adquisicion se mide al valor razonable, el cual se calcula como la suma del valor
razonable a la fecha de adquisicién de los activos cedidos, pasivos incurridos o asumidos y los instrumentos
de patrimonio emitidos por el Fondo a cambio del control de la adquirida. Los costos relacionados con la
adquisician se reconocen en ganancias o pérdidas al ser incurridos.

Los activos identificables adquiridos y pasivos asumidos se reconocen a su valor razonable a la fecha de
adguisicidn, excepto gue:

"
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. Los activos o pasivos por impuesto diferido y los pasivos o activos relacionados con los acuerdos de
beneficios a los empleados sean reconocidos y medidos de conformidad con la NIC 12 Impuesto a las
ganancias y NIC 19, respectivamente,

Los pasivos o instrumentos de patrimonio relacionados con los acuerdos de pago con base en acciones de |a
adquirida o acuerdos de pago con base en acciones del Fondn realizados como reemnlazo de los acuerdos
con pago basado en acciones de la adguirida se miden de conformidad con la NIIF 2 a la fecha de adquisicion;

= Los activos (o grupo de activos para su disposicion) que son clasificados como mantenidos para la
venta de conformidad con la NIIF 5 - Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones
discontinuadas se miden de conformidad con dicha Norma.

La plusvalia se mide como el exceso de la suma de la contraprestacion transferida, el monto de cualquier
participacién no controladora en la adquirida, y el valor razonable de la participacion en el patrimonio
previamente mantenido por el adquirente en la adquirida (si hubiese) sobre los importes netos a la fecha de
adquisicion de los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos. Si, luego de la reevaluacion, los
montos netos a la fecha de adquisicion de los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos exceden
la suma de la contraprestacion transferida, el importe de cualquier participacion no controladora en la adquirida
y el valor razonable de |a participacion previamente mantenida por el adquirente en la adquirida (si hubiese),
el exceso se reconoce de inmediato en ganancias o pérdidas como ganancia por compra por valor inferior al
precio de mercado.

Si la contabilizacion inicial de una combinacion de negocios no esta finalizada al final del periodo financiero en
que la combinacion ocurre, el Fondo reporta los importes provisionales de las partidas para los que la
contabilizacion esta incompleta. Durante el periodo de medicion, la adquirente reconoce ajustes a los importes
provisionales (ver arriba) o reconoce activos o pasivos adicionales necesarios para reflejar la informacion
nueva obtenida sobre hechos y circunstancias que existlan en la fecha de adquisicion y, que, de conocerse,
habrian afectado la medicién de los importes reconocidos en esa fecha.

3.13 Plusvalia

Al momento de una adquisician, la plusvalia es calculada como el exceso del costo de adquisicion sobre el

valor aproximado de los activos netos identificados. La plusvalia no se amortiza, en su lugar, se revisa

anualmente para determinar si existen indicaciones de deteriore de su valor en libros. Si tales indicaciones

existen, la diferencia entre el valor en libros de la plusvalia y el monto recuperable se reconoce contra los

resultados del periodo. La plusvalia se presenta al costo menos las pérdidas acumuladas por deterioro, si

Idmbiese. La plusvalia es asignada a las unidades generadoras de efectivo para propositos de la evaluacion
el deterioro.

4, Administracion del riesgo de instrumentos financieros

El Fondo esti expuesto a una serie de riesgos debido a |a 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 |a
gestion de estos riesgos es |a proteccion y mejora del valor para los accionistas.

El Fondo también estd expuesto a los riesgos operativos, tales como el riesgo de custodia. El riesgo de custodia
es el riesgo de una pérdida en que se incurrid 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
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inadecuado de registros. A pesar de un marco legal apropiado establecido que reduce el riesgo de pérdida de
valar 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 gestion de riesgos del Fondo son aprobadas por |a Junta Directiva y buscan minimizar los
nosibles efectos adversos de estos riesnos en el desempefio financiero del Fondo. El sistema de gestion de
riesgos es un proceso continuo de identificacion, medicion, monitoreo y control de riesgos.

Gestion del riesgo

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

La medicién del riesgo v presentacién 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.

Mitigacién de riesgos

El Fondo detalla en el prospecto su politica de inversién y directrices que abarcan su estrategia de inversién
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 so6lo pueden hacerlo en
condiciones gue sean sustancialmente desventajosas.

La informacion que se presenta a continuacion muestra los activos y pasives financieros del Fondo en
agrupaciones de vencimientos basadas en el remanente en la fecha del estado consolidado de situacion
financiera respecto a la fecha de vencimiento contractual:

2019

Activos
Efectivo vy depositos en bancos

Pasivos

Bonos por pagar
Prestamo por pagar
Motas por pagar

Posicion neta

2018
Activos
Efectivo v depositos an bancos

Pasivos
Bonos por pagar
Financiamiento recibido

Posicion nata

Menor a 1 1a3 dmesasa 1
mes meses ano 1a 5 afios Mas 5 anos Total
3,371,166 =, - - - 3,371,166
- - - 13,937,990 i 13,937,990
E 7,000,000 7,000,000
- - 8,750,000 = 8,750,000
- - 22 BET, 990 7,000,000 20 657,090
3,371,166 - - (22 GE7,990) - {19,316, 824)
Menora 1 3 mesesa i
mes 1a 3 meses afio 1a 5anfos Total
3,276,960 - - - 3.276,960
= - 13,984,813 13,884 B13
- - 7.835,116 - T.BHE.HF_S'__'
- - 21,829,929 - 21,829,529
3,276, 960 (1,828 89249) - {18,552 ,969)
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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 fluctiien 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
mercadn durante el periadn terminado el 30 de septiembre de 2018

4.3 Administracion 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 ningln requerimiento externo de capital.

El Administrador de inversiones maneja el capital del Fondo de conformidad con los objetivos de inversién, 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.

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 Gltimo precio negociado siempre y cuando dicho precio esta dentro del spread. En circunstancias en que
el Gltimo precio negociado no est4 dentro del spread de oferta y demanda, la Administracion determinara los
puntos dentro del spread de oferta y demanda que son méas 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
téchicas 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 gjercicio. 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.
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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 supuesios.

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 valoracion empleadas pueden no reflejar plenamente todos los factores
pertinentes a las posiciones gue 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 tecnicas 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.

. Mivel 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.

. Mivel 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 gue no
son activos,

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

La determinacion de lo que constituye "observable" requiere un juicio significativo por el Fondo. El 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 medicidn
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 active 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.
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5.2 Valor razonable de los pasivos financieros del Fondo que no se miden a valor razonable (pero se
reguieren revelaciones del valor razonable]

Total valor Total valor
2019 Niveal 1 Mivel 2 Mivel 3 razonable en libros
Pasivos financleros:
Bonos por pagar - - 14,352,825 14,352 825 13,837,990
Prestamo por pagar - 7,000,000 - 7,000,000 7,000,000
Notas por pagar 3 8,750,000 e 8,750,000 5,750,000
Total de pasihos financieros - 15,750,000 14,352 825 30,102,825 28,687,990
Total valor Total valar
2018 Mival 1 Mivel 2 Nivel 3 razonable en libros
Pasivos financieros:
Bonos por pagar - ~ 14,121,251 14,121,251 13,964 439
Financiamiento recibido - 7,835,116 - 7,835,116 7,835,116
Total de pasivos financiercs - 7835116 14,121,251 21,956,367 21,819,555

Supuestos utilizados en la determinacién del valor razonable de pasivos financieros

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

EBonos por pagar

El valor razonable de los bonos por pagar es estimado utilizando |a técnica de flujo de caja descontado
aplicando |as tasas de referencia de mercado gue son ofrecidas para los bonos.

Financiamiento recibido

El valor en libros del financiamiento recibido reconocido al costo amortizado en los estados financieros
consolidados se aproxima a su valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

6. Saldos y transacciones con partes relacionadas

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

Al 31 de diciembre de 2019, mantiene un financiamiento por B/. 6,000,000 de la Serie A, con tasa de interés
del 7%, fechas de vencimientos al 23 de enero del 2025 y la Serie B, por $2,750,000 con fecha de vencimiento
al 28 de marzo de 2025, sin garanta.

El fondo mantiene un financiamiento por B/.7,000,000 con tasa de interés del 7.25% con fecha de vencimientos
del 05 de septiembre de 2028,

Adicionalmente, el Fondo mantiene linea de sobregire con una tasa del 6% de interés, sin garantia y con

vencimiento el 31 de diciembre de 2020. Durante el afio, €l Fondo hizo uso de la linea de sobregiro, y genero
un gasto de interés por B/.7,337
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Al 31 de diciembre de 2019, el movimiento de las obligaciones se detalla a continuacion para proposito de

conciliacion con el estado de flujos de efectivo:

2018 2019 2018

Financiamiento Financiamiento Financiamient

recihida recibido Total o racibido
Saldo al inicio del afio 7,835 116 - 7,835,116 14,883
Producto de financiamientos recibidos - 8,750,000 8,750,000 8,178,560

Prestamos por Pagar - 7,000,000 7,000,000 -
Cancelacion de financiamientos (7,835, 1186) - (7,835,116) (358,327)
15,750,000 15,750,000 7,835,116

Saldo al final del afio -

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

netos.

Administrador de inversiones

El Fondo pagara a Prival Securities, Inc. una comisién de custodia de hasta medio por ciente (0.50%) anual
sobre el valor neto de los activos, en concepto de servicios de custodia. De igual forma, pagara una comisian
de administracion 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 cobrarad una comision 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 operacion una vez realizada la venta o liguidacion

de la misma y superada la tasa minima de rendimiento.

Junta Directiva

Los miembros de la Junta Directiva se enumeran en las paginas 9 v 10 del prospecto informativo. Los directores

no recibieron dietas durante el afio 2019,
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(En balboas)

7. Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se detallan a continuacion:

2019 2018
Caja menuda 500 500
Prival Bank, 5.A. 3,370,666 3,276,480
3,371,166 3,276,960
8. Cuentas por cobrar clientes
Las cuentas por cobrar de clientes presentadas segun su antigliedad se resumen a continuacian:
2019 2018
Hasta 30 dias 114,831 7,454
114,831 7,454
9. Propiedades de inversion
Las propiedades de inversion se detallan a continuacion:
Cambios
Propledades en el valor
Terreno Edificio ¥y mejoras razonahble Total
Balance al 1 de enero 2019 1,851,975 24,735,142 4,641,723 3,650 525 36,029,365
Subsidiaria adguirda 1,417,150 - 19,562,174 - 20,879,324
Aumento en valor razonable : - - 578,057 578,057
Saldo al 31 de diciembre de 2019 3,368,125 24,736,142 24,203,897 4,277,582 56,588, 746
Cambios
Propiedades en el valor
Terreno Edificio Yy mejoras razonable Total
Balance al 1 de enerc 2018 1,917,540 24,736,142 25,633 2,320,685 29,000,000
Subsidiaria adquirida 34,435 - 4 616,080 - 4,650,525
Aumento en valor razonable - - 5 1,378,840 1,378,840
Saldo al 31 de diciembre 2018 1,851,975 24,736,142 4,641,723 3,699,525 35,029,385
- 18- /M;L
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por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2019
{En balboas)

Las propiedades de inversion estan conformadas por las siguientes fincas:

- Finca 34029, inscrita en el tomo 827, folio 452 de la Seccitn de la Propiedad, Provincia de Panama, del
Registro Piblico, la cual ennsiste en un edificio comercial que cuenta con un nivel de planta haja. seis
niveles de estacionamientos y doce niveles de espacios comerciales que son arrendados a terceros,
ubicada en la avenida Ramén Arias, distrito y provincia de Panama, cuyos linderos, medidas y superficie
constan inscritos en el Registro Publico. 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.

Esta propiedad 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 |a emision.

- Fincas No.59736, 59739, 59740, 59741, 59747, 59748, 59749, 59773, 59810, 59811 y 59813 inscritas
en la Seccién de |la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del Registro Publico, las cuales
consisten en una serie de locales comerciales que son arrendadas a terceros, ubicados en Albrook Mall,
distrito y provincia de Panamd, cuyos linderos, medidas y superficie constan inscritos en el Registro
Publico. Los contratos de arrendamiento contienen un periodo inicial no cancelable de 1 afio de alquiler.

- Fincas No.383286, 440224, 382985, 383020, 383032, 383057, 382979, 383070, 383072, 383096,
383102, 383049, 383160, 382980, 383024, 383041, 383132, 339896, 383307, 383398, 383288, 383293,
383390, 383391, 383392, 383393, 383394, 383395, 383382, 3833483, 383384, 383385, 383386, 363387,
383388, 383389, 383240, 383282, 383283,383285 inscritas en la Seccion de la Propiedad Horizontal,
Provincia de Panama, del Registro Puablico, las cuales consisten en una serie de locales comerciales
que son arrendadas a terceros, ubicados en Westland Mall, distrito y provincia de Panama, cuyos
linderos, medidas y superficie constan inscritos en el Registro Publico. Los contratos de arrendamiento
contienen un periodo inicial no cancelable de 2 afic de alquiler.

Las renovaciones de los contratos de arrendamientos subsiguientes se negocian con el arrendatario. Mo se
cobra ninguna renta contingente.

Medicion del valor razonable de las propiedades de inversion

El valor razonable de las propiedades de inversion del Fondo al 30 de septiembre de 2019 se obtuvo a través
de un avaliio realizado a esas fechas por valuadores independientes no relacionados con el Fondo, Avaldos
Inspecciones y Construccion, S.A., empresa valuadora que cuenta con todas las certificaciones apropiadas y
experiencia reciente en el avallio de propiedades en las ubicaciones referidas.

Mo ha habido cambios en la técnica de valuacion durante el afo.

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

Enfoque de renta

Este enfoque proporciona una indicacion del valor canvirtiendo flujos de efectivo futuras a un tnico valor de
capital actual. Considera los datos de ingresos y gastos relacionados con los bienes valorados y se estima su
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valar a fravés 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.

Valor razonable lerarquia del
Activo no financiero r 2019 2018 ua_l_r:_:rr_ ra;qn;l_h!._:___ )
Propiedad de inversidn 56,586,746 35,029,365 Mivel 3

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 2019, el resultado fue por B/.21,557 381, para determinar el valor razonable se
utilizé el enfogue de renta.

Técnica de valuacion y datos de entrada principales

Enfoque de renta

Valor de renta (planta baja y niveles) B/.44 por m*/ B/.134 por m?
Factor de desocupacitn 22%

Las entradas futuras de efectivo a percibir por las propiedades de inversidén estan basadas en el tipo,
caracteristicas y ubicacion de las mismas, al igual gque en los términos de contratos de arrendamientos
existentes y comparables de las rentas actuales del mercado para propiedades similares. Tasas de
capitalizacion basadas en la ubicacién real, el tamafio y la calidad de las propiedades, teniendo en cuenta los
datos del mercado en la fecha de valoracion,

10, Combinacion de negocios

Con fecha de 3 de agosto de 2018 Prival Real Estate Fund, S.A. adquiric el 100% de las acciones de Jia
Albrook, S.A. por valor de B/.4,975,000. El activo objeto de la adquisicion neto de pasivos fue la propiedad de
inversién cuyo valor razonable se ajusta al precio de la transaccion.

a. Subsidiarias adquiridas

Proporcion
Actividad Fecha de de acciones Contraprestacion
Nombre de la entidad principal adquisicion adquiridas transferida

Arrendamientos
JIA Albrook, S.A. fincas 03/08/2018 100% 4 975,000

JIA Albrook, S.A. fue adquirida con el objetivo de arrendamientos para generar una renta recurrente a los
accionistas.
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b.  Activos adquiridos y pasivos asumidos a la fecha de adquisicion

3 de agosto de

2018
Activos corriontes
Efectivo y equivalentes de efectivo 27,082
Cuentas por cobrar a clientes y otras cuentas por cobrar 8 642
Activos no corriente
Propiedad de inversion 4,650,625
Impuesto complementario 2,544
Otros activos 8,162
Total de activos 4 596 935
Pasivos corriente
Otros pasivos (37 469)
Total de pasivos {37,469)
Total de activo neto 4 658 466
c. Flujos de efectivo neto sobre la adquisicion de subsidiarias

2018
Contraprestacion pagada en efectivo 4,975,000
Menos: saldos de efectivo y equivalente

de efectivo adquiridos 27,082
4,847,938

d. Efecto de las adquisiciones en los resultados del Fondo

El resultado del afio incluye un monto de B/.664,517 atribuible a los ingresos adicionales generados por Jia
Albrock, S.A.

e, Plusvalia determinada en la adquisicion

JIA Albrook,
S.A.
Contraprestacion transferida 4,975,000
Menos: valor razonable de los activos netos adguiridos (4,659,466)
FPluswalla 315,534

- /|
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por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2019
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La plusvalia que surge en la adguisicion de JIA Albrook, S.A. se debe a que el costo de la adquisicion incluyd
una prima de control. Adicionalmente, la contraprestacion pagada por la adquisicion incluyé efectivamente
importes en relacién con los beneficios de las sinergias esperadas, crecimiento de ingresos, desarrollo futuro
del mercado. Estos beneficios no se reconocen separadamente del crédito mercantil debido a gque no cumplen
con los criterios de reconocimiento para los activos intangibles identificables.

La minusvalia que surge en la adquisicion de las (6) sociedades F.C. Westland, S.A., F.C. Westland Oeste,
Westland Realty Group, Westland Assets Group, Westland Grouo Co., Corporacién e Inversicnes del Oeste,
se debe la contraprestacion pagada por la adquisicion incluyd efectivamente importes en relacion con los
beneficios de las sinergias esperadas, crecimiento de ingresos y desarrollo futuro del mercado.

11. Otros activos

Los otros activos se resumen a continuacién:

2019 2018
Adelanto a compra de sociedad 8,600,000 5,706,805
Impuesto sobre |la renta pagado por anticipado 239,016 194,397
Impuestos de inmueble pagado por adelantado - 37,840
Seguros pagados por anticipado 31.698 20,463
Gastos pagados por anticipados 25,613 17,058
Otros 54,481 2,544

9,150,808 5,979,107

La Administracién solicité a la Direccion General de Ingresos un analisis tributario de la exoneracion de las
mejoras por B/. 28,351,191 sobre la finca No.34028, lo cual origind un crédito a favor por la suma de B/. 798,523
producto del impuesto de inmueble pagado en exceso, que mantiene un saldo de (2018 B/, 37,840)

Al 30 de diciembre 2018 el Fondo se encuentraba en proceso de adquisicién de sociedades, para lo cual ha
realizado adelantos a compra de seis sociedades por Bf. 5,706,805, dichas sociedades son propietarias de 40
fincas ubicadas en Westland Mall.

Al 31 de diciembre 2019 el Fondo se encuentra en proceso de adquirir dos (2) locales por el cual a realizado
adelantos por la suma B/.8,800,000.00. ubicados en Chiriqui y en Albrook Mall.
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12. Oftros pasivos

El detalle de otros pasivos se resume a continuacion:

Pasivos corrientes 2019 2018

Impueslos por pagar 62,607 2,636

Cuentas por pagar 482 837 2,858

Prestaciones laborales 1,601 2,545
546,945 8,037

Pasivos no corriente:

Prestaciones laborales 10,833 8,895

13. Bonos por pagar

El 29 de junio de 2012, |a subsidiaria emitié dos series de bonos corparativos 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
serd 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 7% 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.

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 cualguier otra garantia que de tiempo en tiempo se incorpore en el fideicomiso.

2019 2018
Bonos por pagar 14,000,000 14,000,000
Intereses por pagar = T
Costos de emision de bonos (¥5,387) (15,561)
Amaortizacion del afo 13,377 10,374
13,937,980 13,994 813

14. 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.
. 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 accién.
Durante el afio 2019, el Fondo pagd dividendos por BL1,312,003.

:
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Activo neto por accidn

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.

Total de activos netos

Menos: acciones comunes - Clase B

Total acciones comunes - Clase A

Activo neto por accion

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

2019

Saldo al inicio del afio
Emisian de acciones

Total de acciones

2018

Saldo al inicio del ano
Emisidn de acciones

Total de acciones

185.

2019 2018
39,128,029 22 721,641
50,000 50,000
39,078,029 22 671,641
38,207 22,843
1,023 992
Total Capital
de acciones adicional
Clase A Valor nominal pagado Total
22 843 228 22,856 580 22 BhE BOG
15,364 154 15,175,358 15,175,512
38,207 382 38,031,939 38,032,321
Total Capital
de acciones adicional
Clase A Valor nominal pagado Total
16,865 169 16,864 831 16,865,000
5,478 Go 5,991,748 5,991,809
22,843 228 22,856,580 22,856,809

Arrendamientos operativos

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

Al 31 de diciembre de 2019, los pagos futuros minimos bajo arrendamientos no cancelables se indica a

continuacion:
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2019 2018
Menos de un ano 2,680,558 2,870,498
Entre uno y cinco afos 5,193,253 4 540, 225
Total BT BN 7,510,724

16. Impuesto sobre la renta

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo No. 706, paragrafo 2 del Cédigo 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 régimen
especial de impuesto sobre la renta para las sociedades de inversidn inmobiliaria que se acojan al incentivo
fiscal del paragrafo 2 del Articulo No. 706, paragrafo 2 del Caodigo 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 Panama; permita la cotizacién 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
inversiones con horizontes superiores a 5 afios, para el desarrollo y la administracion inmabiliaria residencial,
comercial o industrial en la Replblica de Panama; tenga como politica la distribucidn anual a los tenedores de
sus cuotas de participacion de no menos del 80% de utilidad neta del perfodo fiscal (salvo las situaciones
previstas en el Decreto Ejecutivo No. 198 de 23 de junio de 2014); que se encuentre registrada ante Direccion
General de Ingresos (DGI); cuente con un minimo de 5 inversionistas durante el primer afo de su constitucion,
un minimo de 25 inversionistas durante el segundo afio ¥ 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 active minimo de B 5,000,000,

Siempre que la sociedad de inversién inmobiliaria se mantenga en cumplimiento de los requisitos antes
sefialados, recaera sobre |os tenedores de sus cuotas de participacidn 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 retencién
como el impuesto sobre la renta definitive a pagar.

La sociedad de inversién inmobiliaria no estara obligada a hacer la retencidn descrita en el parrafo anterior
sobre aguellas distribuciones que provengan de: (i) subsidiarias gue hubiesen retenido y pagado dicho
impuesto; (ii) cualquiera dividendos de otras inversiones, siempre que la sociedad que distribuya tales
dividendos haya retenido y pagado el impuesto correspondiente de que trata el Articulo No.733 del Codigo
Fiscal; y (iii) cualquier renta exenta en virtud del Codigo Fiscal o leyes especiales.

Mediante la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 queda eliminado el método denominado Calculo Alterno del
impuesto sobre |a renta (CAIR) vy lo sustituye con la tributacion presunta del impuesto sobre la renta, obligando
a toda persona jurldica que devengue ingresos en exceso a un millén guinientos mil balboas (B/.1,500,000) a
deterrninar 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 Cédigo 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%).
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Segun solicitud realizada el dia 30 de octubre de 2018, JIA Albrook, 5.A. realizo solicitud de exoneracion de
impuesto sobre la renta al igual que Unicorp Tower Plaza, S.A, segun Resolucion No.201-6243 del 21 de
diciembre de 2016, como subsidiarias de Prival Real Estate Fund, S.A., aplicando a dichas solicitudes y
acogiéndose bajo el régimen de sociedad de Inversion Inmobiliaria que se acoge al acuerdo que establece el
parrafo 2 del articulo 706 del Cédigo Fiscal, el cual indica lo siguiente: "para los efectos de este articulo, se
exeliven las sociedades de inversian inmaobiliarias registrardas 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.”

De acuerdo a la legislacién 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 depodsitos a plazo en bancos locales, los intereses
ganados sobre valores del Estado Panamefio e inversiones en titulos - valores emitidos a traves de la Bolsa
de Valores de Panama.

17. Eventos posteriores

El Fondo, ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2019, para valorar la necesidad de posible
reconocimiento o revelacion en los estados financieros. Tales eventos fueron evaluados hasta el 27 de marzo
de 2020, la fecha en gue estos estados financieros estaban disponibles para emitirse. Con base a esta
evaluacion, se determiné que no se produjeron acontecimientos posteriores gue requieran el reconocimiento
o revelacion en los estados financieros, con excepcion de la declaracién de dividendos el 13 de enero 2020,
por un monto de B/.739,517.35 Los dividendos declarados, corresponden a un total de 38,207 (2018:22, 842)
acciones emitidas, distribuidos a razon de B/.18.35 por accion,

18. Aprobacién de los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados de Prival Real Estate Fund 5.4, y subsidiarias por el periodo terminado
al 31 de diciembre de 2019, fueran autorizados por la Junta Directiva para su emision el 20 de febrero de 2020
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FIDEICOMISO No. 52
Prival Real Estate Fund, 5.A.
CERTIFICACION TRIMESTRAL
(Al cierre del 31 de diciembre de 2019)

PRIVAL TRUST, 5.A. sociedad panamefia, inscrita a Ficha 726731, Documento 1923782,
debidamente autorizada para ejercer el negocio de Fideicomiso en o desde la Republica de
Panama, con Licencia Fiduciaria nimero 01-2011 de 18 de Febrero de 2011, otorgada por la
Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama, en cumplimiento de sus obligaciones
como Fiduciario del Fideicomiso constituido el 09 de Marzo de 2017 can Prival Real Estate Fund,
5.A., coma Fideicomitente Emisor, con el objeto de establecer un patrimonio para garantizar a los
Tenedores Repistrados de la Emision Poblica del Programa Rotativo de Motas Corporativas,
autorizada por la SUPERINTENDENCIA DEL MERCADC DE VALORES DE PANAMA, mediante |a
Resolucién SMV No.101-17 de 7 de marzo de 2017 hasta por la suma de U5550,000,000.00, en su
calidad de Beneficiarios, el pago de las sumas que en concepto de capital, intereses, interescs
moratorios u otros conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro adeudar El Fideicomitente
Emisor, segin los términos y condiciones establecidas en el Bono certifica que:

Para garantizar la Emisién Publica del Programa Rotativo de Valores de hasta por la suma de
USS$50,000,000.00 como parte de la Emision Publica 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 certificacidn el total del patrimonio administrado del
Fideicomiso es por la suma de US30.00, compuesto de los siguientes Bienes Fideicomitidos:

1. Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho de dominio sobre varias fincas a
favor de Prival Trust, 5.A. como fiduciario del Fideicomiso constituido para garantizar la
Serie Ay B de un Programa Rotativo de Notas Corporativas.

2. Los Canones de Arrendamiento cedidos suspensivamente, de los Bienes Inmuebles que
sean adguiridos o que garanticen deuda que sea refinanciada por El Fideicomitente con los
fondos provenientes de la liquidacidn de la Serie Respectiva,

3. Los flujos dinerarios provenientes de liquidacidn de las pdlizas de seguros de los Bienes
Inmuehles que sean adquiridos o que garanticen deuda gue sea refinanciada por El
Fideicomitente con los fondos provenientes de la liquidacian de la Serie Respectiva que
han sido, y de tiempo en tiempo serdn, cedidas o endosadas a favor de El Fiduciario bajo
este Fideicomiso;

4, El dinero que obtenga El Fiduciario con la ejecucidn de las garantias hipotecarios y |3
cesion de los Canones de Arrendamiento;
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5. Lafs) 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 ejecucion de cualquiera de las garantias;

. Los bienes v derechos que, con la aceptacion del Fiduciario, Los Fideicomitentes o terceras
personas incorporen a este Fideicomiso,

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

8. Los intereses y demds réditos que generen los activos arriba listados;

9. Cualesquicra otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se
reciban de la ejecucién de los gravdmenes (netos de los gastos y costas de ejecucion).

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

De la suma de U5S50.00 gue representa el monto total del Patrimonio Fideicomitido que garantiza
la Emisién Publica del Programa Rotativo de Valores al cierre de la presente certificacion, les
confirmamaos las siguientes concentraciones en los mismos:

1. La suma de USS0.00 en Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho de
dominio,

2. Lla suma de US50.00 en cinones mensuales cedidos de manera suspensiva al fideicomiso,
lo que significa que la misma gueda sujeta a una Declaracion de Vencimiento Anticipado
para su plena eficacia juridica y para su ejecucidn.

II. Vencimiento de los Bienes Fideicomitidos a la fecha de cierre de la presente certificacion:
A. S5in Fecha de Vencimiento

Mo Aplica.

B. Con Fecha de Vencimiento

1. Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho de dominio a favor de Prival Trust,
5. A. coma fiduciario del Fideicomiso constituido para garantizar la Seric A y B de un
Programa Rotativo de Notas Corporativas.

2. Llos Cénones de Arrendamiento cedidos suspensivamente, de los Bienes Inmuebles que
sean adquiridos o que garanticen deuda que sea refinanciada por El Fideicomitente con los
fondas provenientes de la liguidacion de la Serie Respectiva.
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II. Condiciones de cobertura de garantias establecidas en el Prospecto Informativo a la
fecha de la presente certificacidn:

Cobertura de Garantfas

De acuerdo con lo establecido en el Prospecto Informativa de la emisidn, cada serie tendra como
garantia aquellos bienes inmuebles que el emisor adquiera o que garanticen deuda gue sea
refinanciada con los fondos provenientes de la serie respectiva, bien inmuchle sobre el cual se
constituird primera hipoteca y anticresis a favor del Fiduciario luego de que el Emisor adquiera el
titulo de propiedad de dicho hien inmueble.

A la fecha de la presente certificacién se han emitido las siguientes series:

Emisor Serie Monto Eecha de e 2 Duracidn
Emision Vencimiento
Prival Serie A B/.6,000,000.00 23 de 23 de enero 6 afios
Real enero de de 2025
Estate 2019
Fund
Serie B B/.2,750,000.00 29 de 24 de enera 5 afios, 10
marzo de de 2025 moses y 8
2019 dias

Mota: El Fideicomitente Emisor ha solicitado al Fiduciario, una extensién de noventa (90) dias
habiles cantados desde el 22 de julio de 2018, fecha en la gque culmina el periodo inicial para la
constitucian de la Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion al derecho de dominio de los bienes
inmuebles que parantizan las series antes descritas, dicha solicitud es por motivo de atrasos al
momento de perfeccionar la adquisicion de aproximadamente cuarenta (40) fincas que formardn
parte de los bienes bajo administracion fiduciaria.

Dicha extensién ha sido aprobada por la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Series Ay B, lo
cual ha sido notificado por el Fideicomitente Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama mediante nota formal del 22 de julio de 2019, por lo que a la fecha de la presente
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certificacian, el Fideicomitente Emisor se encuentra en el periodo de extension aprobado para la
constitucidn de hipoteca.

. Cobertura historica de los Gltimos tres trimestres a la fecha de la presente certificacidn
segiin el Prospecto Informativo:
&« Marzo 2019

Cobertura de Garantias

A la fecha de la presente certificacidn, no se mantienen coberturas de garantias ya que ho se ha
realizada la emision de notas.

e Junio 2019

Cobertura de Garantias

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

e Septiembre 2019
Cobertura de Garantias

A la fecha de la presente certificacidn, no se mantienen coberturas de garantias ya gue no se ha
realizado la emisidn de notas.

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

Fl 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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V.  Cobertura histdrica de los Gltimos tres trimestres que resulta de dividir el patrimonio del
Fideicomiso entre el monto en circulacian a la fecha de la presente certificacion:
¢ Marzo 2019

Fl resultado que da de dividir el patrimonio del Fideicomiso (0.00) entre el monto en circulacion
(0.00) esigual a 0.

@ Junio 2019

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

@ Septiembre 2019

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

En fe de lo cual se firma la presente certificacion, hoy 31 de diciembre de 2019,

Milagros Guerrero

VPA Contabilidad Abogada de Fidcicomisos



