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REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

ACUERDO 18-00
(de 11 de octubre del 2000 modificado por los Acuerdos No. 12-2003 de 11 de noviembre de
2003, No. 8-2004 de 20 de diciembre de 2004 y No. 2-2007 de 5 de marzo de 2007)
ANEXO No. 1
FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL
Aiio Terminado el 30 de junio de 2018
PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO
No. 18-00 DE 11 DE OCTUBRE DE 2000, EL ACUERDO No. 12-2003 DE 11 DE

NOVIEMBRE DE 2003, EL ACUERDO No. 8-2004 DE 20 DE DICIEMBRE DE 2004 Y EL
ACUERDO NO. 2-2007 DE 5 DE MARZO DE 2007

Razoén Social del Emisor: Retail Centenario, S.A.

Valores Registrados: Programa Rotativo de Bonos Corporativos
US$230,000,000
Resolucion SMV No. 170-16 del 23 de marzo de 2016

Numero de Teléfono y Fax del
Emisor: Teléfono: (507) 830-7080/90/50

Direccion del Emisor: Centro Comercial Altaplaza Mall, Oficinas Administrativas,
Piso M, Avenida Centenario, corregimiento de Ancoén en la
Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Direccion de correo electronico
del Emisor: gdiezm@udggroup.com/plee@udggroup.com
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PRIMERA PARTE

INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia y Desarrollo de Retail Centenario, S.A.

Retail Centenario, S.A. (en adelante “Emisor”) es una sociedad anénima constituida de
conformidad con las leyes de la Republica de Panaméa mediante Escritura Publica No.11,830 del
25 de mayo de 2012 de la Notaria Cuarta del Circuito de Panama, la cual se encuentra inscrita
en el Registro Puablico a la Ficha 770489, Documento 2182171 y su duracién es perpetua.

El Emisor fue creado con el propdsito de llevar adelante, mediante la contratacion y gestion de
los servicios de empresas especializadas, el disefio, construccion, arrendamiento y venta de
locales comerciales ubicados en Altaplaza Mall.

Altaplaza Mall es un centro comercial con un total de 66,070 metros cuadrados ftiles
distribuidos en locales comerciales, bodegas y kioskos para alquiler. Ademas cuenta con la
posibilidad de expandirse hasta 80,000 metros cuadrados.

Altaplaza Mall abri6 sus puertas al piblico el 17 de marzo de 2016 con mas del 50% de la tiendas
aperturadas, incluyendo tiendas renombradas como: Zara, Stevens, Forever 21, Cinépolis,
Express y Stradivarius entre otras.

Al 30 de junio de 2018, el Emisor contaba con contratos de arrendamiento en Altaplaza Mall
que totalizaban 58,465m2 o el 91.31% del total de metros cuadrados utiles y vendio 15,973
metros cuadrados.

B. Pacto Social y Estatutos

El Emisor es una sociedad andnima constituida de conformidad con las leyes de la Reptblica de
Panama mediante Escritura Publica No.11,830 del 25 de mayo de 2012 de la Notaria Cuarta del
Circuito de Panama, la cual se encuentra inscrita en el Registro Publico a la Ficha 770489,

Documento 2182171.

Dentro del Pacto Social y los Estatutos del Emisor se incluyen las siguientes caracteristicas:

a. Contratos con Partes Relacionadas

El Pacto Social no establece ninguna clausula que detalle o prohiba la celebracidn de contratos
entre el Emisor y uno o mas de sus Directores o Dignatarios, o de cualquier negocio en los que
¢éstos tengan intereses directos o indirectos.

b. Derechos de Voto

El Pacto Social del Emisor no contiene ninguna clausula sobre los derechos de votos de
directores, dignatarios, ejecutivos o administradores con relacion a (i) su facultad para votar en
una propuesta, arreglo o contrato en la que tengan interés; (ii) su facultad para votar sobre su
propia compensacion o la de cualquier miembro de la Junta Directiva; (iii) el retiro o no-retiro
de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; o (iv) el nimero ¢
acciones requeridas para ser director o dignatario.
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c. Derechos de los Tenedores de Acciones
El Pacto Social no contempla acciones para cambiar los derechos de los tenedores de acciones.

d. Asambleas de Accionistas
La Asamblea General de Accionistas sera convocada por el Presidente o cualquiera de los

directores o dignatarios de la sociedad.

e. Otros Derechos
No existe en el Pacto Social ninguna limitacion de los derechos para ser propietarios de acciones
de la sociedad. No existe ninguna clausula en el Pacto Social que limite o de otra forma restrinja

el control accionario del Emisor.

f. Estatutos
Las sociedades anonimas panameiias no estan obligadas a adoptar Estatutos. A la fecha el

Emisor no ha adoptado Estatutos.

g. Modificacion de Capital
No existen condiciones en el Pacto Social relacionadas con la modificacion del capital.

Su capital social autorizado es de diez mil ddlares (US$10,000.00), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, dividido en cien (100) acciones comunes de un valor nominal
de cien dolares (US$100.00) cada una. El capital pagado en exceso del Emisor es de
US$27,999,304 y su patrimonio total es US$8,363,648.

Durante este afio fiscal, las acciones comunes del Emisor no fueron objeto de ninguna oferta de
compra o intercambio por terceras partes. Durante ese periodo, el Emisor no emitié nuevas
acciones ni realizo ninguna oferta de compra o intercambio respecto a las acciones de otras
compaiiias.

Al 30 de junio de 2018, el Emisor:

a. No tenia compromiso alguno de incrementar su capital, ni habia recibido como aporte
de capital bienes que no son efectivo por una suma que represente mas del 1% de su
capital,

b. No existia compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexién con
derechos de suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.

c. No existian acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con acciones en
tesoreria.

d. El capital no ha sido pagado con bienes que no sean efectivo.

e. No existen acciones distintas a las que representan al capital.

C. Descripcion del Negocio
Giro Normal de Negocios

El emisor fue creado con el fin de ser propietario y arrendar los locales comerciales en
Altaplaza Mall, ubicado en la Avenida Centenario.

Altaplaza Mall
La Finca sobre la cual se construy6é Altaplaza Mall, esta ubicada en el corregimiento de

Ancén, Distrito de Panama, Provincia de Panamd, y cuenta con una superficie de nuev
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hectareas mas ciento cincuenta y cuatro metros cuadrados con sesenta y un decimetros de
metros cuadrados ( 9 has+154.61 m*+61 dm?).

Altaplaza Mall tiene siete (7) niveles (incluyendo un s6tano), construidos con estructura de
hormigén armado, pisos de concreto y de baldosas, paredes EIFS, ventanas de vidrio con
marcos de aluminio, cielorrasos tipo suspendido y techo de estructura metalica con cubierta.
Dicha edificacion la conforman locales comerciales y kioscos (éstos tltimos consistentes en
espacios abiertos privativos convenientemente situados dentro de Altaplaza Mall).

Altaplaza Mall tiene un valor de mercado de US$260,000,000.00 segtin avalio fechado 9 de
junio de 2016 confeccionado por la empresa Avance e Inspecciones, S.A.

D. Estructura Organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura corporativa del Emisor:

Retail Centenzrio, S AL Cesarrollos 168

El Emisor es una subsidiaria 100% propiedad de Desarrollos Comerciales Stadium, S.A.,
sociedad anonima constituida bajo las leyes de la Republica de Panama mediante la escritura
publica 1,301 del 25 de enero de 2011.

E. Propiedades, Planta y Equipo
Como se menciona anteriormente, el activo principal del Emisor es la finca nimero 353677-8720

sobre la cual se construyo Altaplaza Mall.

El Emisor posee un terreno de aproximadamente 90,155 metros cuadrados, y sus mejoras, que
incluye Altaplaza Mall y el mobiliario, equipos y mejoras ubicados en el mismo. Estos activos
no corrientes representan (neto de depreciacion) el 86% del total de activos del Emisor al 30 de
junio de 2018.

La siguiente tabla contiene las Inversiones en Capital del Emisor al 30 de junio de 2018:

Propiedad
Cifras en US$ de Inversion
Terrenos 13,671,789
Edificaciones 113.338.487
Dep. Acumulada 5,355,147
Total 121,655,129 \
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F. Tecnologia, Investigacion, Desarrollo, Patentes y Licencias
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo a la

fecha.

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

El Emisor se dedica a la actividad de arrendamiento de sus propios bienes inmuebles.
El siguiente andlisis se basa en los estados financieros auditados por el periodo del 1 de julio

de 2017 al 30 de junio de 2018.

A. Liquidez
A continuacién se presenta un resumen del flujo de efectivo del Emisor para el periodo
terminado el 30 de junio de 2018 en comparacion con el mismo periodo del afio anterior:

Flujo de efectivo 30-jun-18 30-jun-17

Flujo de efectivo de las actividades de operacion: 3,445,993 17,425,563
Flujo de efectivo de las actividades de inversion: 511,241 - 7,107,689
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento neto: - 3,884,117 - 10,169,220
Generacion de caja del periodo 73,117 148,654
Efectivo y equivalente del efectivo al inicio del afio 1,613,116 1.464.462
Efectivo y equivalentes del efectivo al final del afio 1,686,233 1,613,116

Flujo de efectivo de las actividades de operacion: El flujo de efectivo proveniente de las
actividades de operacion presenta una disminucién en este periodo en comparacién con el afio
anterior producto de las ventas de locales comerciales por US$13.9 millones. El resultado
operativo de la Compaiiia mejoré dando como resultado una utilidad por US$0.9 miles, esto se
debe al control en los costos operativos principalmente.

Flujo de efectivo de las actividades de inversion: Durante el periodo 2018, se cancelaron las
cuentas por cobrar relacionadas por US$2.8 millones, se ha invertido en maquinarias y equipos
y mobiliario y enseres US$1.1 millones, se ha capitalizado un total de US$0.9 miles en

propiedades de inversion.

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento: Durante el periodo 2018 Se iniciaron
los pagos a capital del programa de bonos corporativos por US$4.1 millones.

B. Recursos de Capital
Los recursos de capital del Emisor provienen principalmente de los fondos generados por los
arrendamientos de locales comerciales y accesos a emision de bonos corporativos.

La deuda financiera del Emisor disminuyo en US4.1 millones durante estos doce mese: >
pasando a un total de US$115 millones al cierre de junio 2018.
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El patrimonio incrementé en US$0.9 miles durante estos doce meses, producto a la utilidad
generada durante el periodo. Al cierre de junio 2018, el patrimonio del Emisor se ubica en
US$8.4 millones.

C. Resultados de las Operaciones

Aiio Afio
(USD $) Terminado Terminado
30-jun-18 30-jun-17 %

Ingresos totales 17 41.9 -59%
Costos y gastos administrativos 6.9 31.9 -78%
EBITDA (USS) 10.1 10 1%
EBITDA (%) 59% 24%
Menos:

Costos de financiamiento 6.3 6.6 100%

Depreciaciones y amortizaciones 2.6 2.4 8%
Utilidad antes de ISR 1.2 1.0 20%

Menos: ISR 0.3 0.4 100%
Utilidad Neta del aiio 0.9 0.6 50%

Durante el afio terminado el 30 de junio de 2018, los ingresos totales reflejan una disminucién
producto que durante el 2017 se dieron la venta de locales comerciales por US$ 24.3
millones. Los ingresos de las operaciones recurrentes disminuyeron en un US$595m con
respecto al afio pasado representado en un 3% producto del cierre de tiendas y contratos
nuevos de alquiler a precios mas bajos como consecuencia de la situacion econémica del

pais.

Por otro lado, durante el mismo afio los costos y gastos administrativos disminuyeron en
US$25 millones y el mismo se debe principalmente al costo de la venta de los locales
comerciales en US$22.5millones, a la disminucion de los gastos de mercadeo, generales y
administrativos por US$2.2millones, disminucion de los costos de mantenimiento en
US$354m , sin embargo la ganancia antes de intereses, depreciaciones/amortizaciones, e
impuestos (“EBITDA” por sus siglas en inglés) se mantuvo similar al mismo periodo del afio
anterior.

En general, se observa una ganancia neta de US$.9m para el periodo 2018, versus una
ganancia neta de US$.6m para el periodo 2017.

D. Analisis de perspectivas
Los grandes centros comerciales, como Altaplaza Mall, representan la mejor opcion de
compra para el cliente en general ya que en un solo sitio se concentran tiendas de ropa,
restaurantes, pagos de servicios, entretenimiento, entre otros. Aunque nuestra mayor
competencia, en cuanto a otros centros comerciales, se mantiene entre: Multiplaza Pacific
Mall, Albrook Mall, Metromall, Multicentro, consideramos que Altaplaza Mall ofrece
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ventajas competitivas, las cuales incluyen, pero no se limitan a: (i) estacionamientos gratis
en diferentes plantas, (ii) entretenimiento diversificado, (iii) proximidad a un area residencial
con una alta densidad poblacional que ha incrementado en los (iltimos 4 afios. En adicién a
lo anterior, no todos estos centros comerciales compiten en nuestro nicho de mercado.

VIIIL. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. Identidad
a. Directores y Dignatarios
La Junta Directiva del Emisor esta integrada por las siguientes personas:

Gabriel Diez Montilla

Director y Presidente

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nacimiento: 19-marzo-1972.
Correo electrénico: gdiezm@udggroup.com

El Dr. Diez Montilla posee una licenciatura en ciencias gerenciales con una especializacion
en finanzas de la Universidad de Tulane y ademds posee un doctorado en leyes de la
Universidad de Syracuse. Posee una amplia experiencia en los ambitos de derecho y las
finanzas. Ademads tiene mas de 16 afios como empresario en el sector de la manufactura,
desarrollo inmobiliario y generacion de engeria eléctrica.

Max Morris Harari

Director y Secretario

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nacimiento: 15-noviembre-1967.

El Sr. Harari es egresado de la Universidad de Pensylvania, como Licenciado en Ciencias
y Economia. Realizo6 estudios avanzados en Banca Comercial e Internacional y Finanzas en
Wharton Business School. Empresario de larga y exitosa trayectoria. En la actualidad
pertenece a las Juntas Directivas de Grupo Regency y Credicorp Bank, entre otros.

José Eskenazi

Director y Tesorero

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nacimiento: 14-junio-1960.

El Sr. Eskenazi es el Vicepresidente de Grupo Tova, S.A. empresa con muchos afios de
experiencia en el comercio al por menor. Brinda asesoria a empresas de proyeccion
internacional establecidas en la Zona Libre de Colén y ha sido miembro de varias Juntas
Directivas de empresas de gran trayectoria. Miembro activo de la Fundacién Beit Avot,
fundacion de intereses privado enfocado en el bienestar de personas de la tercera edad.
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Michael Hamoui
Director

Nacionalidad: panameiia
Fecha de nacimiento: 6-octubre-1986.

El Sr. Hamoui, es un empresario panamefio, quien desde muy joven se involucra en los
negocios familiares en Zona Libre de Colon, distintos desarrollos inmobiliarios e
inversiones en el sector financiero. Pertenece a distintas Juntas Directivas de empresas de
gran prestigio.

Ziad Issa

Director

Nacionalidad: colombiana

Fecha de nacimiento: 19-diciembre-1971.

El Sr. Issa es dueifio de la empresa Euromaster la cual se dedica al comercio al por mayor
en la Zona Libre de Coldn.

Henry Attie

Director

Nacionalidad: siria

Fecha de nacimiento: 17-agosto-1975.

El Sr. Attie es un empresario exitoso que ha desarrollado su carrera en los sectores de
comercio al detal y finanzas. Mantiene cinco cargos diferentes incluyendo suscriptor,
tesorero, director, vice-presidente y secretario en diecisiete empresas de Panama, Colon
(Panama)

Ramon Martinez

Director

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nacimiento: 17-noviembre-1977

El Sr. Martinez es abogado, especializado en derecho comercial y bienes raices, trabaja con
Grupo Regency.

Gabriel Diez Polack
Director

Nacionalidad: panameiia
Fecha de nacimiento: 30-julio-1947.

El Sr. Diez Polack es un destacado empresario que se desempeiia en el sector de
construccion desde el afio 1970 y en el sector industrial desde 1988. Adicionalmente, ha
sido presidente de la Camara Panameifia de la Construccién (CAPAC) en dos periodos, dos
veces presidente del Sindicato de Industriales de Panama (SIP), en dos ocasiones presideqte
del Consejo Nacional de la Empresa Privada (CONEP), y secretario intercontinental
Consejo Interamericano de Comercio y Produccién (CICYP) y Ministro de Vivienda:
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Joshua Jeffrey Harari
Director

Nacionalidad: panamefia
Fecha de nacimiento: 16-septiembre-1974

El Sr. Harari, empresario, se desempefia como responsable de las marcas Express y
Aeropostale.

b. Principales Ejecutivos y Empleados
Los Principales Ejecutivos y Administradores de esta empresa, son:

Albert Montaner
Gerente General

Nacionalidad: espafiola
Fecha de nacimiento: 25 de noviembre de 1969.

Posee Licenciatura en Administracién de Empresas y Maestria en Gestion de Empresas
Inmobiliarias; mas de 25 afios de experiencia en administracion, comercializacion y
construccién en el sector inmobiliario.

Irina Orellana

Gerente de Operaciones

Nacionalidad: guatemalteca

Fecha de nacimiento: 17 de mayo de 1974.

Licenciada en Administracién de Empresas con una Maestria en Finanzas. Tiene mds de 15
afios de experiencia en la administracién de Centro Comerciales en Guatemala.

Monica Contreras

Gerente de Mercadeo

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nacimiento: 23 de abril de 1972.

Es licenciada en Mercadeo y Publicidad graduada de la Universidad Latinoamericana de
Ciencias y Tecnologia de Panama, con mas de 15 afios de experiencia en el area.

Patricia Lee

Gerente Financiera

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nacimiento: 2 de febrero de 1985

Es Ingeniera Civil graduada de la Universidad de Santa Maria la Antigua de Panama. Posee
una Maestria en Administracion de Empresas de Florida International University y una
Maestria en Finanzas de Tulane University. Trabajé como ingeniera y administradora
proyectos en Lee Choy Group; luego se dedicé a la banca en The Bank of Nova Scotiz
actualmente es la Gerente Financiera de Altaplaza Mall.
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Jessica Solis

Gerente de Arquitectura

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nacimiento: 12 de diciembre de 1983.

Arquitecta con mas de 10 afios de experiencia en el area de acabados y administracion de
Proyectos.

Leysis Pravia

Contralora

Nacionalidad: panamefia
Fecha de nacimiento: 1 de octubre de 1963

Licenciada en Contabilidad con una Maestria en Administracion de Empresas, ambos de la
Universidad de Panama. Cuenta con mas de 30 afios de experiencia en las areas de
contraloria y auditoria.

¢. Asesores Legales

El Emisor no cuenta con Asesores Legales Externos. Aleman, Cordero, Galindo & Lee
(“ALCOGAL”), con domicilio en el edificio Humboldt Tower, Piso 2, Ciudad de Panama,
Republica de Panama; Apartado 0819-09132, El Dorado, Ciudad de Panama, Republica de
Panama; Teléfono: 264-3111 y Fax: 264-2457, actu6 como asesor legal del Agente
Estructurador, la Casa de Valores y Puesto de Bolsa, el Agente de Pago y el Fiduciario de
la Emision. En esta capacidad ALCOGAL ha asesorado a los agentes mencionados
anteriormente en la preparacion de la solicitud de registro de la oferta pablica de los Bonos,
el Convenio de Agente de Pago, del Prospecto, el Fideicomiso de Garantia y en el registro
de los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores. La
persona de contacto en ALCOGAL es el Licenciado Arturo Gerbaud, con Correo
electronico: gerbaud@alcogal.com.

d. Auditores

La firma de auditores, KPMG, se encarga de la auditoria de los estados financieros del
Emisor. Actualmente, el Socio de Auditoria es Julio Lasso y puede ser contactado via
telefonica al 208-0700 o mediante correo electronico: jlasso@kpmg.com

e. Asesores Financieros

El Emisor no cuenta con Asesores Financieros. Global Bank actué como Agente
Estructurador de la Emision, siendo sus responsabilidades las de encausar y supervisar la
preparacion del Prospecto, coordinar con los asesores legales la elaboracién de la
documentacion legal pertinente y obtener el registro de Emisién por parte de la
Superintendencia del Mercado de Valores, el listado de la misma en la Bolsa de Valores y
la consignacion de los Bonos en LatinClear.

f. Designacion por Acuerdos o Entendimientos
Los miembros de la Junta Directiva fueron designados por acuerdo de los accionistas. A la
fecha, ningun Director, Dignatario Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado gn
su cargo sobre la base de arreglos o entendimientos con clientes o suplidores del Emisof.
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B. Compensacion
Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en
especie, de parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios adicionales.

La Compensacion pagada a los Ejecutivos claves, se realiza a través de la empresa Desarrollos
468, S. A.

C. Practicas de la Directiva
Los actuales miembros de la Junta Directiva lleva ejerciendo sus cargos desde 25 de mayo de
2012 fecha de su eleccion, no existe un contrato formal de prestacion de servicios entre el Emisor
y sus Directores, la relacion la rige por lo establecido por lo establecido en la junta de Accionistas.

El Emisor cumple voluntaria y parcialmente con las guias y principios de buen gobierno
corporativo recomendadas. Ver cuarta parte de este informe.

Composicion de la Junta Directiva

a. Numero de Directores del Emisor: NUEVE (9) Directores principales.
b. Nimero de Directores Independientes de la Administracion NUEVE (9) Directores no son

empleados de la Empresa,
¢. Namero de Directores Independientes de los Accionistas UNO (1)

Actualmente la Junta Directiva esta conformada por las siguientes personas:

Nombre Dignatarios Cargo En el cargo desde:  Renovado en:  Expira en:
Gabriel Diez Montilla Presidente 25 mayo 2012 Indefinido N/A
José Eskenazi Tesorero 25 mayo 2012 Indefinido N/A
Max Morris Harari Secretario 25 mayo 2012 Indefinido N/A
Nombre Directores Cargo En el cargo Renovado en: Expira

- B desde: en:
Michael Hamoui Director 25 mayo 2012 Indefinido N/A
Ziad Issa Director 25 mayo 2012 Indefinido N/A
Henry Attie Director 25 mayo 2012 Indefinido N/A
Jose Eskenazi Director 25 mayo 2012 Indefinido N/A
Gabriel Diez Montilla Director 25 mayo 2012 Indefinido N/A
Max Morris Harari Director 25 mayo 2012 Indefinido N/A
Gabriel Diez Polack Director 25 mayo 2012 Indefinido N/A
Ramédn Martinez Director 25 mayo 2012 Indefinido N/A
Joshua Jeffrey Harari Director 25 mayo 2012 Indefinido N/A

D. Empleados
El Emisor no cuenta con ejecutivos o empleados. El Emisor ha contratado los servicios de
Desarrollos 468, S.A., para que se encargue de la gestion del personal de Altaplaza Mall.

E. Propiedad Accionaria

El Emisor es una empresa privada con un (1) s6lo accionista: Desarrollos Comerciales Stadiu
S.A., que controla el 100% del total de las acciones comunes del Emisor.
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Durante los ultimos tres afios no se ha producido ningin cambio de control de la propiedad
efectiva del capital accionario del Emisor. Al 30 de junio de 2018 no habia acciones en tesoreria
ni tampoco compromisos de aumentar el capital ni obligaciones convertibles.

Todos los propietarios efectivos del capital accionario del Emisor tienen igual derecho de voto.

IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

A. Identidad, nimero de acciones, y porcentaje accionario de que son propietarios efectivos
la persona que ejerce el control.

Al 30 de junio de 2018 de la propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor se
encontraba en posesion de un solo accionista, Desarrollos Comerciales Stadium, S. A.

B. Composicion Accionaria

Tipo de Nimero de % del nimero Numero de % del nimero de
Acciones Acciones de acciones Accionistas Accionistas
Comunes 100 100% 1 100%

C. Persona Controladora
El Emisor es una subsidiaria 100% poseida por Desarrollos Comerciales Stadium, S. A. como
se detalla en el diagrama que se incluye en la seccion D del punto I de la primera parte de este
Informe.

D. Cambios en el control Accionario

Al 30 de junio de 2018 no existia ningun arreglo o acuerdo que pudiera resultar en un Cambio
de Control de la propiedad efectiva del capital accionario del Emisor.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. Negocios o contratos con partes relacionadas

Transacciones 2018 2017
Ingresos por Arrendamiento:

FEC Altaplaza, S. A. 290,964 225,512
Ingresos por Cuota de Mantenimiento:

FEC Altaplaza, S. A. 107,754 102,354
Otros Ingresos

FEC Altaplaza, S. A. 11,600 0
Costo de Mantenimiento:
Asamblea de prop. De la P.H. Altaplaza Mall 3,298,687 2,951,399
Desarrollos 468, S. A. 1,292,599 619,458
Gastos de mercadeo, generales y administrativos:

Desarrollos 468, S. A. 189,170 289.390

Retail Management Holding Ltd. 0 566,288

_1.485,527 1,475,136
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2018 2017
Cuentas por cobrar:
FEC Altaplaza, S. A. (i) 0 4,440,826
Retail Management Holding Ltd. 3.118 0
Asamblea de Prop. de la P.H. Altaplaza Mall (ii) _2.066.082 424,514

2,069,200 4,865,340

Cuentas por Pagar Accionista
Desarrollos Comerciales Stadium, S. A. 11,638.837 11,416,757

B. Transacciones con Directores y Ejecutivos
Al 30 de junio de 2018, no mantenemos transacciones con Directores y Ejecutivos.

C. Interés de Expertos y Asesores
Ninguno de los expertos o asesores que han presentado servicios al Emisor respecto de la
presentacion de este informe de actualizacién anual son a su vez, Accionistas, Director o

Dignatario del Emisor.

VI. TRATAMIENTO FISCAL

Ganancias Provenientes de la enajenacién de bonos

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 269 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de
Julio de 1999, por el cual se crea la Comision Nacional de Valores y se regula el mercado de valores
de la Repiblica de Panama, conforme fuera modificada por la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011, y
con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, modificada por la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para
los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto
complementario, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen
de la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que
dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de 1a Ley No. 18 de 19 de
Junio de 2006 modificada por la Ley No.31 de 5 de abril de 2011, en los casos de ganancias obtenidas
por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha enajenacién no se
realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se sometera a
un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara el Impuesto Sobre la Renta sobre
las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligacion de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%)
del valor total de la enajenacidn, en concepto de adelanto al Impuesto Sobre la Renta sobre la
ganancia de capital. El comprador tendra la obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro
de los diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgi6 la obligacion de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El
contribuyente podra optar por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto Sobre
la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto
retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la
ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el contribuyente podra presentar una declaracion
Jurada especial acreditando la retencién efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a s
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favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto Sobre la Renta, dentro del periodo fiscal en que se
perfecciono la transaccion. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no
sera acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

La compra de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores no
concluye el proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada
en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente
compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro mercado
organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la transferencia del Bono a su
nombre, deberd mostrar evidencia al Emisor de la retencién del cinco por ciento (5%) a que se refiere
el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la
renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

Intereses Generados por los Bonos

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la
Ley No. 8 del 15 de marzo del 2010, los intereses que se paguen sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, estaran exentos del Impuesto Sobre la Renta, siempre y
cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado. En vista de que los Bonos seran colocados a través de la BVP, los tenedores de los
mismos gozaran de este beneficio fiscal.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen
a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual
sera retenido en la fuente por el Emisor.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia del Emisor sobre
el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica de Panama dar4 a la
inversion en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono deber4 cerciorarse independientemente
del tratamiento fiscal de su inversion en los Bonos antes de invertir en los mismos.

Los Impuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que hacer conforme a los Bonos podrian
cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no puede garantizar que dichos Impuestos
no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes
que en caso que se produzca algin cambio en los Impuestos antes referidos o en la interpretacion de
las leyes o normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retencién en concepto de
Impuestos, el Emisor hara las retenciones que correspondan respecto a los pagos de intereses, capital
o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos, sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser
compensado por tales retenciones o que las mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningiin
caso el Emisor sera responsable del pago de un Impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme
a las leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiccion fiscal relativa a la nacionalidad, residencia,
identidad o relacion fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en ningun caso seran los Tenedores
Registrados responsables del pago de un Impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscal
de la Republica de Panama.
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VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion
Titulos de Deuda

2018 2017

Emision de bonos con un valor nominal de B/.134,000,000;
emitidos en una serie:

Serie A:

Los bonos de la serie A los cuales se emitieron el 5 de abril
de 2016, devengan una tasa fija de 5.25% de interés anual
del afio 1 al 2, fija 5.375% anual del afio 3 al 5, fija 5.50%
anual del afio 6 al 7 y Libor 3M + 3.0% minimo de 5.50%
anual y maximo de 7.0% anual del afio 8 al 10. Los bonos

vencen en un plazo de 10 afios a partir de la fecha de su
oferta. 108,335,414 112,090,444

Serie B:

Los bonos de la serie B los cuales se emitieron el 28 de

septiembre de 2016, devengan una tasa fija de 5.25% de

interés anual del afio 1 al 2, fija 5.375% anual del afio 3 al

5, fija 5.50% anual del afio 6 al 7 y Libor 3M + 3.0% minimo

de 5.50% anual y maximo de 7.0% anual del afio 8 al

vencimiento. Los bonos vencen en un plazo de 9 afios 6

meses a partir de la fecha de su oferta. 3,865,200 4,000,000

Serie C:

Los bonos de la serie C los cuales se emitieron el 22 de

febrero de 2017, devengan una tasa fija de 6.25% de interés

anual del afio 1 al 5. Los bonos vencen en un plazo de 5

afios a partir de la fecha de su oferta. 1,866,800 2,000,000

Serie D:

Los bonos de la serie D los cuales se emitieron el 5 de abril

de 2017, devengan una tasa fija de 6.25% de interés anual

del afio 1 al 5. Los bonos vencen en un plazo de 5 afios a

partir de la fecha de su oferta. 1,933,400 2,000,000

Menos: comision por emision de bonos (679.623) (747.524)
115,321,191 119,342,920

B. Descripcion y Derechos de los Titulos
a. Titulos de Deuda
Mediante Resolucion N°.170-16 del 23 de marzo de 2016, la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama autorizé a Retail Centenario, S. A. la emision de bonos corporativos
hasta la suma de doscientos treinta millones de balboas (B/.230,000,000), emitidos en forma
nominativa, registrados y sin cupones en denominaciones de mil balboas (B/.1,000) o sus
multiplos segin la demanda del mercado.

Ciertas series de bonos de esta Emision estaran garantizadas por un Fideicomiso de garantia,
en el cual The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. actuara como fiduciario en beneficio d
los tenedores registrados. Este Fideicomiso de garantia contendra los siguientes bienes y
derechos:
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w

Aporte inicial por la suma de mil balboas (B/.1,000).

Primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles del emisor, finca #353677, que
representa al menos el 133% del saldo insoluto de los bonos emitidos y en circulacion.
Endoso de pdliza de seguro de incendio, que cubrira al menos el 80% del valor de
reposicion de los inmuebles que garanticen la emision.

Cesion de los pagos mensuales que efectuaran los arrendatarios actuales y futuros de los
locales comerciales.

Otros aportes del emisor se depositaran en una cuenta de reserva.

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los Bonos, éste comunicara su
intencién a los Tenedores Registrados al menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha
en la que se vaya a llevar a cabo tal redencién anticipada mediante publicacion por tres
(3) dias Habiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacion de la localidad,
indicando el monto de los Bonos que desee redimir y la fecha en la que se llevara a cabo
tal redencion anticipada.

C. Informacion de Mercado
Oferta Piblica de Bonos Corporativos emitidos y en circulacién autorizada mediante
Resolucion No. N°.170-16 del 23 de marzo de 2016, la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama, se encuentra listado en la Bolsa de Valores de Panama, S. A.
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Retail Centenario, S.A.

SEGUNDA PARTE
RESUMEN FINANCIERO
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 30-06-18 30-06-17 30-06-16
Ingresos Totales 16,981,588 41,955,301 5,539,677
Margen Operativo 11,079,719 36,637,735 4,161,426
Gastos Generales y Administrativos 4,653,410 4,653,410 19,910,881
Utilida o Pérdida Neta 889,206 664,156 (18,532,630)
Acciones emitidas y en circulacidon 100 100 100
Utilidad o Pérdida por Accién 8,892 6,642 (185,326)
Depreciacion y Amortizacién 2,639,494 2,432,657 975,883
Utilidad o pérdidas no recurrentes - 1,837,628 (16,101, 140)
BALANCE GENERAL 30-06-18 30-06-17 30-06-16
Activo Circulante 5,877,310 5,742,740 31,006,820
Activos Totales 141,472,261 144,685,146 161,917,917
Pasivo Circulante 18,921,092 17,295,688 22,001,743
Deuda a Largo Plazo 109,472,564 115,253,290 129,188,055
Pasivo Totales 133,108,613 137,210,704 155,107,631
Acciones Preferidas - - -
Capital Pagado 28,009,304 28,009,304 28,009,304
Utilidades Retenidas (19,645,656) (20,534,862) (21,199,018)
Total de Patrimonio 8,363,648 7,474,442 6,810,286
RAZONES FINANCIERAS 30-06-18 30-06-17 30-06-16
Deuda Total/Patrimonio 15.92 18.36 22.78
Capital de Trabajo (13,043,782) (7,552,948) 9,005,077
Razoén Corriente 0.311 0.563 1.409
Utilidad Operativa/Gastos Financieros 1.19 1.17 (10.45)

El Emisor debera calcular el porcentaje de cobertura (la “Prueba Anual de Cobertura de F lujos™) que
sera calculado anualmente, a partir del cierre de afio fiscal inmediatamente siguiente al cumplimiento
del primer aniversario de la Fecha de Emision de la Serie A del Programa.

Los indices de cobertura para cada afio de vigencia de Emision son los siguientes:

Para los 12 meses terminados el 30 de junio de:
2017 2018 2019 2020 en adelante
1.15x 1.15x 1.15x 1.20x |
TERCERA PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se adjuntan los estados financieros de Retail Centenario, S. A. e informe de los Auditores
Independientes (KPMG) fechado 26 de septiembre de 2018, por el afio terminado el 30 de junio

2018.
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CUARTA PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de noviembre
de 2003, para la adopcion de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno
corporativo de las sociedades registradas, se responden a las siguientes preguntas:

Contenido Minimo

a. Indique si se han adoptado a lo interno del Emisor, reglas o procedimientos de buen gobierno
corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacién especifica.
Retail Centenario, S. A. ha adoptado normas bésicas de buen Gobierno Corporativo.

b. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:
i.  Supervision de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva. Si
ii.  Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente
al control accionario. No
iii.  Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente
a la administracion. No
iv.  La formulacién de reglas que eviten dentro del Emisor el control de poder en un grupo
reducido de empleados o directivos.
Las decisiones fundamentales de los negocios son tomadas por la Junta Directiva y
el Comité Ejecutivo.
v.  Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de
Riesgos, de Auditoria. No
vi.  Lacelebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones.
Se celebran reuniones de Junta Directiva regularmente y se levantan Actas de cada
reunion.
vii.  Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacién.
Los directores pueden contactar directamente a los ejecutivos de la Empresa y
solicitar la informacién requerida.

c. Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de
divulgacion a quienes va dirigido. Si, dirigido a las personas que laboran en Altaplaza Mall

Junta Directiva

d. Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parametros a la Junta Directiva en
relacion con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacién y comunicacién del Emisor para con sus accionistas y terceros.
Las comunicaciones a los accionistas se realizan a través de la Junta Directiva.
Todas las comunicaciones de la Empresa para terceros, se realizan a través del Departamento
de Mercadeo.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la toma de
decisiones. No

c. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucién y destitucion de log
principales ejecutivos del Emisor. No

d. Sistemas de evaluacién de desempefio de los ejecutivos clave. No
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e. Control razonable del riesgo. No

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicion financiera del
Emisor. La Contabilidad se basa en las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF).

g Proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras irregularidades. Se
cuenta empresas contratadas que proporcionan al personal responsable de cuidar y proteger
los activos como un buen padre de familia.

h.  Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.
Actualmente los accionistas tienen representacion en la Junta Directiva.

i.  Mecanismos de control interno del manejo del Emisor y su supervision periédica. Se estan
estableciendo mecanismos de control basados en las mejores practicas, y se estan
documentando en Manuales de Politicas y Procedimientos.

e. Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros
de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para
perseguir la consecucion de intereses personales. No

Accionista

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

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.
Los accionistas tienen acceso a comunicarse con los Directores y Ejecutivos principales.
b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccion de auditores externos.
[gual al punto a.
¢. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto
Social y/o estatutos del Emisor.
El Pacto Social de la Empresa establece la forma de convocar las reuniones de accionistas.
d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.
El Pacto Social de la Empresa establece que los miembros de la Junta Directiva no tendran
remuneracion.
. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.
Igual al punto a.
f.  Conocimiento de los esquemas de remuneracién accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.
No existen esquemas de remuneracion accionaria.

Comités
8. Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacion de comités de apoyo tales como:
a. Comité de Auditoria; o su denominacion equivalente.
b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominacion equivalente.
¢. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacién equivalente
d. Otros:
La Empresa no cuenta con los Comités antes descritos.
9. En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités para
el periodo cubierto por este reporte?
a. Comité de Auditoria
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b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.
c¢. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

Conformacion de los Comités
10. Indique cémo estan conformados los Comités de:
a. Auditoria
b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos
¢. Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

QUINTA PARTE
ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS ANUALES DEL FIDEICOMISO

Se adjuntan los estados financieros de The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A./FID-143. e informe
de los Auditores Independientes (KPMG) fechado 25 de septiembre de 2018, por el afio terminado
el 30 de junio de 2018.

SEXTA PARTE
INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO, ACTUALIZADO

Se adjunta el Informe de Calificacion de Riesgo actualizado emitido el 12 de julio por Equilibrium
Calificadora de Riesgo, S. A.

SEPTIMA PARTE
DECLARACION JURADA

Se adjunta al Informe de Actualizacién Anual la Declaracién Jurada otorgada ante Notario Pablico,
seglin el Articulo 3 de Acuerdo No. 8-2000 de 22 de mayo de 2000 (Modificado por el Acuerdo
10-2001 de 17 de agosto de 2001 y el Acuerdo No. 7-2002 de 14 de octubre de 2002).

OCTAVA PARTE
DIVULGACION

Este informe de actualizacion estara disponible a los inversionistas y al publico en general para ser
consultado libremente en las paginas de internet de la Superintendencia de Mercado de Valores de
Panama (www.supervalores.gob.pa) y Bolsa de Valores de Panama, S.A. (www.panabolsa.com)

Panama, 27 de septiembre de 2018

Representante Legal:

BN

r, G}hnel Dlezmnﬁla

enario. S A.
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Apartado Postal 816-1089 Fax: (507) 263-9852
Panama 5, Republica de Panama Internet:  www.kpmg.com

Informe de los auditores independientes

A la Junta Directiva y Accionistas
Retail Centenario, S. A.

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Retail Centenario, S. A., que comprenden el estado de
situacion financiera al 30 de junio de 2018, los estados de resultados, cambios en el patrimonio, y
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de las
politicas contables significativas y otra informacion explicativa.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera al 30 de junio de 2018, y su desempefio financiero y
sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de la Opinion

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccién Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros de
nuestro informe. Somos independientes de la Compafiia de conformidad con el Cédigo de Etica para
Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores
(Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes a nuestra
auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo de Etica del
[ESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para ofrecer una base para nuestra opinién.

Asunto de énfasis

Sin calificar nuestra opinién, llamamos la atencion a la nota 7 de los estados financieros en donde
se describen los saldos y transacciones con partes relacionadas. Estos saldos y transacciones tienen
efectos importantes en la situacién financiera, el desempefio financiero y flujos de efectivo de la
Compania.

Asuntos Claves de la Auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente.
Estos asuntos han sido atendidos en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en
su conjunto y en la formacién de nuestra opinidn sobre ellos, y no expresamos una opinién por
separado sobre estos asuntos.

KPMG, una sociedad civil panameia, y firma de la red de firmas miembros independiente de
KPMG. afiliadas a KPMG Inlernational Cooperative (“KPMG International™. una enlidad suiza



Asunto clave de la auditoria

Propiedad de Inversion

Como el asunto clave fue atendido en la auditoria

Nuestros procedimientos incluyen lo siguiente:

Identificamos la propiedad de inversién
como un asunto clave de auditoria
debido a la importancia del saldo en los
estados financieros. La propiedad de
inversion representa el 86% del total de
los activos. En adicién, la clasificacion
de un activo como propiedad de
inversion (en vez de propiedad, planta
y equipo) requiere juicio y es
determinado por la referencia de las
futuras intenciones de la Compafiia y
su modelo de negocio.

Ingresos

La Compaiia estda principalmente
comprometida en la venta, promocién y
administracion de bienes y raices e
ingresos de alquiler por propiedades de
inversién.  El ingreso es una medida
importante utilizada para evaluar el
desempefio de la Compania. Existe un
riesgo que el ingreso esté presentado por
montos superiores a los actualmente
generados por la Compaiiia.

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo en relacion

con los Estados Financieros

La administracién es responsable de la preparacién y presentacion razonable de los estados
financieros de conformidad con las NIIF, y del control interno que la administracion determine que es
necesario para permitir la preparacién de estados financieros que estén libres de errores de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la administracién es responsable de evaluar la
capacidad de la Compafiia para continuar como un negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados con la condicién de negocio en marcha y utilizando la base
de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la administracion tenga la intencion de liquidar

Seleccionamos una muestra de las adiciones
del afo de propiedad de inversiéon y
propiedad, planta y equipo y verificamos la
documentaciéon soporte y evaluamos su
clasificacién. Indagamos a la Administracién
sobre cada una de las partidas que salieron
en la muestra y revisamos los contratos y
acuerdos externos existentes.

También se revisaron los calculos de la
depreciacién de la propiedad de inversién
registrada por la Compaiia.

Nuestros procedimientos incluyen lo siguiente:

Revisamos el ambiente de control de la
Compaifiia en el ciclo de ingreso y realizamos
pruebas de controles y pruebas de detalles
sobre una muestra basada en el ingreso de
alquiler e ingreso por cuota de
mantenimiento.

Realizamos procedimientos de revisiones
analiticas e indagamos con la Administracion
sobre cualquier fluctuacidén significativa e
inusual observada.

También probamos los asientos de diarios de
alto riesgo para detectar cualquier ajuste
inusual hecho a la cuenta de ingresos.
Probamos que el ingreso fuese reconocido
en el periodo contable correspondiente a
través de la prueba de corte al final del
periodo fiscal.

la Compariia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista, mas que ésta.




Los encargados del gobierno corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacién financiera de la Compaiiia.

Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su
conjunto, estan libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contenga nuestra opinidbn. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad pero no garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA siempre
detectara un error de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse a fraude
o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman
basandose en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e |dentificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros, debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un error
de importancia relativa debido a fraude es mas elevado que en el caso de un error de
importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la evasion del control
interno.

¢« Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinion sobre |la efectividad del control interno de la Compafiia.

e Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por la administracion.

e Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacién, por la administraciéon, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con
eventos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Compafia para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la atencién en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los estados financieros
o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiquemos nuestra opinion. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que la Companiia
deje de ser un negocio en marcha.

e Evaluamos la presentacién en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacién razonable.




Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relacién con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de
la auditoria, incluyendo cualesquiera deficiencia significativa del control interno que identifiquemos
durante la auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo una declaraciéon de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética relevantes en relacién con la independencia y les
comunicamos todas las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan
afectar nuestra independencia y, cuando sea aplicable, las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido comunicados a los encargados del gobierno corporativo,
determinamos aquellos que han sido los mas significativos en |la auditoria de los estados financieros
del periodo corriente y que son, en consecuencia, los asuntos claves de la auditoria. Describimos
estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias
prohiban revelar publicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes,
determinemos que un asunto no se deberia comunicar en nuestro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes

e o

Panama, Republica de Panama
26 de septiembre de 2018




RETAIL CENTENARIO, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de situacion financiera
Al 30 de junio de 2018

(Cifras en balboas)

Activos Nota

Activos corrientes
Efectivo 5

Cuentas por cobrar:

Clientes, neto 6, 26
Parte relacionada 7
Otros

Total de cuentas por cobrar

Alquileres por cobrar a futuro, porcién corriente

Tesoro Nacional, ITBMS, porcién corriente 10
Fondos de garantia 16

Gastos pagados por adelantado
Total de activos corrientes

Activos no corrientes

Cuentas por cobrar partes relacionadas 7
Adelantos a compras de equipos 8
Adelantos a proveedores 9
Propiedades de inversién 11
Magquinaria, mobiliario y equipos, neto 12
Activos intangibles, neto 13
Tesoro Nacional, ITBMS, porcién no corriente 10

Alquileres por cobrar a futuro, porcién no corriente

Fondos de garantia 16
Total de activos no corrientes

Total de activos

El estado de situacion financiera debe ser leido en conjunto con las notas
que forman parte integral de los estados financieros.

Junio Junio

2018 2017
1,686,233 1,613,116
1,842,988 2,193,785
472 157 4,865,340
16,699 9,345
2,331,844 7,068,470
612,726 376,935
843,307 470,760
185,403 46,002
217,797 167,457
5,877,310 9,742,740
1,597,043 0
166,159 355,539
58,716 449,233
122,404,120 123,852,954
2,281,231 1,422,052
5,814 11,619
3,883,819 5,115,622
2,155,921 1,400,552
3,042,128 2,334,835
135,594,951 134,942,406
141,472,261 144,685,146




Pasivos y Patrimonio

Pasivos corrientes
Bonos por pagar, porcion corriente

Cuentas por pagar:
Proveedores
Accionistas
Total cuentas por pagar
Retenciones a contratistas
Anticipos recibidos de clientes

Retencién de ITBMS por pagar

Impuestos acumulados

Derecho de ingreso diferido, porcién corriente

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Bonos por pagar, porcién no corriente
Derecho de ingreso diferido, porcién no corriente

Depésitos de garantia recibidos de clientes

Impuesto sobre la renta diferido
Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes con valor nominal de B/.100 cada una;
autorizadas 100, emitidas y en circulacién 100

Capital adicional pagado

Déficit acumulado
Total del patrimonio

Compromisos

Total de pasivos y patrimonio

Nota

15

17
18

14

15

19

23

28

Junio Junio

2018 2017
5,848,627 4,089,630
176,324 389,287
11,638,837 11,416,757
11,815,161 11,806,044
163,068 322,658
697,079 755,992
5,924 16,310
10,926 0
380,307 305,054
18,921,092 17,295,688
109,472,564 115,253,290
1,127,412 1,455,179
2,895,383 2,762,175
692,162 444 372
114,187,521 119,915,016
133,108,613 137,210,704
10,000 10,000
27,999,304 27,999,304

(19,645,656)

(20,534,862)

8,363,648

7,474,442

141,472,261

144,685,146




RETAIL CENTENARIO, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de resultados

Por el periodo terminado el 30 de junio de 2018

(Cifras en balboas)

Operaciones continuas
Ingresos por arrendamientos
Cuotas de mantenimiento
Ingreso por venta de locales
Total de ingresos

Costo por arrendamientos
Costo de mantenimiento
Costo por venta de locales
Total de costos

Utilidad bruta

Otros ingresos

Gastos de mercadeo, generales y administrativos
Resultados de las actividades de operaciéon

Ingresos financieros
Costos financieros

Amortizacién de costos por emisién de bonos

Costos financieros, netos

Utilidad neta antes del impuesto

sobre la renta

Impuesto sobre la renta:
Corriente

Diferido

Total de gasto de impuesto
Utilidad neta del periodo

Utilidad neta por acciéon

El estado de resultados debe ser leido en conjunto con las notas
que forman parte integral de los estados financieros.

7,21

20
7,22

23

27

Junio Junio
2018 2017

12,407,431 13,213,502
3,999,421 3,788,086
0 24,351,236
16,406,852 41,352,824
(2,639,494) (2,432,657)
(4,667,890) (5,022,790)
0 (22,513,608)
(7,307,384) (29,969,055)
9,099,468 11,383,769
548,804 591,840
(2,114,453) (4,294,409)
7,533,819 7,681,200
25,932 10,637
(6,327,361) (6,566,676)
(84,468) (102,004)
(6,385,897) (6,658,043)
1,147,922 1,023,157
10,926 0
247,790 359,001
258,716 359,001
889,206 664,156
8,892 6,642




RETAIL CENTENARIO, S. A.
(Panam3, Republica de Panama)

Estado de cambios en el patrimonio
Por el periodo terminado el 30 de junio de 2018

(Cifras en balboas)

Saldo al 30 de junio de 2016

Total de las utilidades integrales del periodo
Utilidad neta del periodo - 2017
Total de las utilidades integrales del periodo

Saldo al 30 de junio de 2017

Total de las utilidades integrales del periodo
Utilidad neta del periodo - 2018

Total de las utilidades integrales del periodo
Saldo al 30 de junio de 2018

El estado de cambios en el patrimonio debe ser leido en conjunto con las notas
que forman parte integral de los estados financieros.

Capital
Acciones adicional Déficit Total del
comunes pagado acumulado patrimonio
10,000 27,999,304 (21,199,018) 6,810,286
0 0 664,156 664,156
0 0 664,156 664,156
10,000 27,999,304 (20,534,862) 7,474,442
0 0 889,206 889,206
0 0 889,206 889,206
10,000 27,999,304 (19,645,656) 8,363,648




RETAIL CENTENARIO, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de flujos de efectivo

Por el periodo terminado el 30 de junio de 2018

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Ganancia (pérdida) neta del periodo

Ajustes por:

Depreciaciéon y amortizacion

Provisidén de cuentas malas

Pérdida en venta de maquinaria, mobiliario y equipo, neto
Costos financieros, netos

Impuesto sobre la renta

Cambios en cuentas por cobrar - clientes

Cambios en cuentas por cobrar - otros

Cambios en alquileres a futuro

Cambios en Tesoro Nacional - ITBMS

Cambios en inventario de locales comerciales

Cambios en gastos pagados por adelantado

Cambios en otros activos

Cambios en anticipos recibidos de clientes

Cambios en cuentas por pagar proveedores

Cambios en cuentas por pagar partes relacionadas

Cambios en retencion de ITBMS por pagar

Cambios en depdsito en garantia recibidos de clientes

Cambios en retenciones a contratistas

Cambios en derecho de ingreso diferido

Efectivo provisto por las actividades de operacion
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de operaciéon

Flujos de efectivo de las actividades de inversién

Intereses recibidos

Construccion en proceso de propiedades de inversion

Adquisicién de maquinaria, mobiliarios y equipos

Adelantos a compra de equipo

Cambios en adelanto a proveedores

Activos Intangibles

Cambios en cuentas por cobrar partes relacionadas

Cambios en fondo de garantia

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Producto de la emision de bonos

Redencién de bonos

Cambios en cuentas por pagar accionistas

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento

Aumento neto en el efectivo
Efectivo neto al inicio del ano
Efectivo neto al final del periodo

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas
que forman parte integral de los estados financieros.

Junio Junio
Nota 2018 2017

889,206 664,156

11,12, 13 2,639,494 2,432,657

446,985 127,311

0 8,021

6,385,897 6,658,043

23 258,716 359,001
10,620,298 10,249,189
6, 27 (96,188) (23,311)
(7,354) 476,627
(991,160) (1,436,003)

23 859,256 561,768
0 22,513,608
(50,340) (164,348)

0 3,421
(58,913) (5,649,820)
(212,963) (1,322,885)
7 0 (155,501)
(10,386) (35,320)

19 133,208 598,273
17 (159,590) (1,378,430)
(252,514) (245,029)

9,773,354 23,992,239
(6,327,361) (6,566,676)

3,445,993 17,425,563

25,932 10,637
11 (926,090) (5,623,840)
12 (1,117,515) (689,245)
189,380 195,591

9 390,517 2,358,492
13 (429) (2,075)
7 2,796,140 (1,476,495)
(846,694) (1,880,754)
511,241 (7,107,689)

15 (4,106,197) 7,150,473
15 0 (17,097,612)
222,080 (222,081)
(3,884,117) (10,169,220)

73,117 148,654

1,613,116 1,464,462

1,686,233 1,613,116




RETAIL CENTENARIO, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

Al 30 de junio de 2018

(Cifras en balboas)

(1)

(2)

Operaciones y constitucion

Retail Centenario, S.A. (la Compaiiia) esta constituida de acuerdo a las leyes de la Republica
de Panama, segun Escritura Publica No. 11,830 del 25 de mayo del 2012. Su actividad principal
consiste en la venta, promocién y administracion de bienes y raices, en particular, del proyecto
Altaplaza Mall ubicado en la via Centenario, Distrito de Panama, Provincia de Panama. Dicho
proyecto cuenta con 144 locales, 46 kioscos y 19 bodegas con una superficie de
aproximadamente 50,697 metros cuadrados. La Compafiia inicid la apertura del centro
comercial el 17 de marzo de 2016.

Base de preparacion

(a)

(b)

(c)

(d)

Declaracion de cumplimiento
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

La nota 3 incluye detalle de las politicas contables de la Compaifiia.

Base de medicion
Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histérico.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
de la Compafiia. El balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama3, la cual
esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América.
La Republica de Panama no emite papel moneda propio, y en su lugar, el délar de los
Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.

Uso de estimaciones y juicios

La preparacion de los estados financieros, en conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere que la administracion efectiue un
numero de juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicacidon de politicas
contables y las cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisados de manera periodica. Las revisiones de las
estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.

Supuestos e incertidumbre en las estimaciones:
La informacién sobre los supuestos e incertidumbre de estimacion que tiene un riesgo
significativo de resultar en un ajuste por el afio terminado el 30 de junio de 2019, se

incluye en la siguiente nota:

o Nota 12 — Maquinaria, mobiliario y equipos

10




RETAIL CENTENARIO, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(3) Resumen de politicas de contabilidad mas importantes
La Compafiia ha aplicado consistentemente las siguientes politicas de contabilidad a todos los
periodos presentados en estos estados financieros.

A continuacién se incluye un indice de las politicas contables mas importantes, cuyo detalle
esta disponible en las paginas siguientes:

a. [nstrumentos financieros 11
b. Efectivo 12
c. Cuentas por cobrar 12
d. Propiedades de inversion 12
e. Maquinaria, mobiliario y equipos, neto 13
f.  Activos intangibles 13
g. Deterioro de activos 14
h. Cuentas por pagar 15
i.  Titulos de deuda emitidos 15
j.  Retenciones a contratistas 15
k. Anticipos recibidos de clientes 15
I.  Depdsitos de garantia recibidos de clientes 15
m. Costos diferidos por bonos 15
n. Acciones comunes 16
0. Reconocimiento de ingresos 16
p. Oftros ingresos 16
g. Ingresos y costos de financiamiento 16
r. Impuesto sobre la renta 17
s. Utilidad (pérdida) neta por accién 17
t.  Informacion de segmento 17

(a) Instrumentos financieros
La Compaiiia clasifica los activos financieros no derivados en la categoria de préstamos
y cuentas por cobrar.

La Compaiiia clasifica los pasivos financieros no derivados en la categoria de otros
pasivos financieros.

(i) Activos financieros y pasivos financieros no derivados
La Compafiia reconoce inicialmente las partidas por cobrar en la fecha en que se
originan. Todos los otros activos financieros y los pasivos financieros se reconocen
inicialmente a la fecha de intercambio.

La Compafiia da de baja un activo financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfiere los
derechos a recibir los flujos de efectivo contractuales en una transaccién en la que se
transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad del activo
financiero, o no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de
la propiedad del activo financiero, o no transfiere ni retiene control sobre los activos
transferidos.

11




RETAIL CENTENARIO, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(b)

(c)

(d)

La Compafiia da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contractuales son descargadas o pagadas, o bien hayan expirado.

Un activo y pasivo financiero son compensados y el monto neto presentado en el
estado de situacién financiera, cuando y so6lo cuando la Compafiia tenga el derecho,
exigible legalmente, de compensar los montos reconocidos y tenga la intencion de
liquidarlos por el monto neto, o de realizar el activo o liquidar el pasivo
simultaneamente.

(i) Activos financieros no derivados — medicién
Estos activos son reconocidos inicialmente al valor razonable mas cualquier costo de
la transaccién directamente atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, son
medidos a su costo amortizado utilizando el método de interés efectivo.

(iii) Pasivos financieros no derivados - mediciéon
Los pasivos financieros no derivados se reconocen inicialmente al valor razonable
menos los costos de transaccion directamente atribuibles. Posterior al reconocimiento
inicial, estos pasivos son medidos al costo amortizado.

Efectivo
En el estado de flujos de efectivo, el efectivo comprende los saldos en caja y las cuentas
bancarias corrientes.

Cuentas por cobrar

Estos activos son reconocidos inicialmente al valor razonable mas cualquier costo de
transaccion directamente atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, las cuentas por
cobrar son medidas a su costo amortizado, menos cualquier pérdida por deterioro.

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion son propiedades que se tienen para obtener ingresos de
arrendamiento, apreciaciones de capital 0 ambas, y no para la venta en el curso ordinario
de las operaciones, 0 uso en la produccidon o suministro de bienes o servicios para
propdsitos administrativos. La Compafiia utiliza el modelo de costo.

El costo incluye los desembolsos que son directamente atribuibles a la adquisicion de la
propiedad de inversién. El costo de la propiedad de inversién en desarrollo incluye los
costos de materiales y mano de obra directa, edificaciones e infraestructura, y cualquier
otro costo directamente relacionado con el activo para que esté en las condiciones
necesarias para operar de la forma prevista. Los costos por intereses de préstamos
obtenidos para la construccién del proyecto son capitalizados como parte de los costos
de construccién hasta que el activo construido esté apto para su uso.

Durante el periodo 2018, la Companiia reconocié mejoras en dos locales, y se presenta a
su costo de reposicion (ver nota 11).
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La vida util estimada para el periodo corriente y comparativo de las partidas significativas
de propiedades de inversién son las siguientes:

Vida util
Propiedad de inversion 50 afios
Mejoras a la propiedad de inversién 20 afios

(e) Maquinaria, mobiliario y equipos, netos

(7)

(i)

(ii)

Reconocimiento y medicion
Los elementos de maquinaria, mobiliario y equipos son medidos al costo menos la
depreciacién, amortizacion y cualquier pérdida por deterioro acumuladas.

Si partes significativas de una partida de maquinaria, mobiliario y equipos tienen vidas
Utiles diferentes, se contabilizan por partidas separadas (componentes principales) de
maquinaria, mobiliario y equipos.

Cualquier ganancia y pérdida procedente de la disposicidn de una partida de
magquinaria, mobiliario y equipos son reconocidas en el estado de resultados.

Costos subsiguientes

Los desembolsos subsiguientes son capitalizados sé6lo cuando es probable que los
beneficios econémicos futuros asociados con el desarrollo del proyecto fluyan hacia
la Compaiiia.

(iv) Depreciacion

La depreciacién es calculada para rebajar al costo de las partidas de maquinaria,
mobiliario y equipos menos sus valores residuales estimados usando el método de
linea recta durante sus vidas uUtiles estimadas, y es generalmente reconocida en el
estado de resultados.

Las vidas utiles estimadas de la maquinaria, mobiliario y equipos son como sigue:

Vida util
Magquinaria y equipo 4 a 15 afos
Mobiliario y enseres 3 a 10 afios
Equipo de computo y oficina 3 a4anos
Equipo de comunicacion 3 a 10 afios

Los métodos de depreciacion, las vidas utiles y los valores residuales se revisaran a
cada fecha de balance y se ajustaran si es necesario.

Activos Intangibles

Los programas informaticos “software” son adquiridos por la Compaifiia y tienen una vida
atil finita. Los mismos son valorizados al costo menos la amortizacién acumulada y las
pérdidas acumuladas por el deterioro.
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(i) Costos posteriores
Los desembolsos posteriores son capitalizados so6lo cuando aumentan los beneficios
econdmicos futuros incorporados en el activo especifico relacionado con dichos
desembolsos.

(i) Amortizacién
La amortizacién se calcula para rebajar el costo de los activos intangibles menos sus
valores residuales estimados usando el método lineal durante sus vidas Uutiles
estimadas, y se reconoce en el estado de resultados.

La vida util estimada es como sigue:
Vida util
Software 3 anos

(g) Deterioro de activos
(i) Activos financieros no derivados
Los activos financieros son evaluados en cada fecha de reporte para determinar si
existe evidencia objetiva de deterioro del valor.

Evidencia objetiva que los activos financieros estan deteriorados incluye:

- Mora o incumplimiento por parte de un cliente;

- Restructuracién de un monto adeudado a la Compariia con términos que la
Compania no consideraria en otras circunstancias;

- Sefiales de que un cliente entrara en quiebra;

- Cambios adversos en el estado de pago de prestatarios;

- Condiciones observables que indican que existe un descenso medible en los flujos
de efectivo esperados de un grupo de activos financieros.

(i) Activos financieros medidos a costo amortizado
La Companiia considera la evidencia de deterioro de los activos financieros medidos
a costo amortizado a nivel de un activo especifico. Todos los activos individualmente
significativos son evaluados individualmente por deterioro.

Una pérdida por deterioro se calcula como la diferencia entre el importe en libros del
activo y el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados con
la tasa de interés efectiva original del activo financiero. Las pérdidas son reconocidas
en el estado de resultados y se reflejan en una cuenta de provisién. Cuando la
Compaiiia considera que no existen posibilidades realistas de recuperar el activo, los
importes involucrados, son descargados. Si posteriormente el importe de la pérdida
por deterioro disminuye y la disminucién puede ser relacionada objetivamente con un
hecho ocurrido después de que se reconocié el deterioro, la pérdida por deterioro
previamente reconocida se reversa a través del estado de resultados.

(ii) Activos no financieros
Los valores segun libros de los activos no financieros de la Compafiia, son revisados
a la fecha de reporte, para determinar si existe algun indicio de deterioro. Si existe
algun indicativo, entonces el importe recuperable del activo es estimado.
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(h)

(i)

@

(k)

0

(m)

Para propodsitos de evaluacién del deterioro, los activos son agrupados en el menor
grupo de activos que generan entradas de efectivo a partir de su uso continuo que
son independientes de las entradas de efectivo derivadas de otros activos o unidades
generadoras de efectivo.

El importe recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor
entre su valor de uso y su valor razonable, menos los costos de venta. El valor de
uso se basa en el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados usando
una tasa de interés de descuento antes de impuesto que refleja las evaluaciones
actuales del mercado sobre el valor del dinero en el tiempo y los riesgos especificos
que puede tener del activo o su unidad generadora de efectivo. Las pérdidas por
deterioro se reconocen en el estado de resultados.

Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar se mantienen a su costo amortizado.

Titulos de deuda emitidos

Los titulos de deuda emitidos tienen como propdsito la obtencion de recursos para llevar
a cabo sus operaciones y mantener la liquidez. La Compania clasifica los instrumentos
de deuda en pasivos financieros de acuerdo con los términos contractuales del
instrumento.

Estos son medidos inicialmente al valor razonable, menos los costos de transaccion, y
subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés
efectiva.

Retenciones a contratistas

La Compaiiia retiene un monto igual al diez por ciento (10%) de cada pago hecho a los
contratistas sujeto a lo establecido en los contratos de construccion. Una vez
completadas las obras y recibidas a satisfaccién, los fondos retenidos son pagados a los
respectivos contratistas.

Anticipos recibidos de clientes
Los anticipos recibidos de clientes corresponden a abonos realizados por estos para el
pago adelantado de arrendamiento o de cuota de mantenimiento.

Depdsitos de garantia recibidos de clientes
Los depdsitos de garantia recibidos de clientes corresponden a los depdésitos entregados
por los clientes por la suscripcién de contratos de arrendamientos de locales.

Costos diferidos por bonos

Los costos de la transaccidn relacionados a la emisiéon de bonos son integrados como
parte de la tasa efectiva de interés de dicho financiamiento.

Estos costos incluyen cargos pagados en concepto de la estructuracion de los bonos,
comisiones, inscripcion de escrituras y timbres.

El método de la tasa de interés efectiva es un método del calculo del costo amortizado de
un pasivo financiero y de imputacién del gasto financiero a lo largo de la vigencia de los
bonos.
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(n) Acciones comunes

(o)

(p)

(Q

Las acciones comunes son acciones con valor nominal y derecho de voto. La Compafiia
clasifica las acciones comunes como patrimonio.

Reconocimiento de ingresos

(i) Ingreso por arrendamiento
Los ingresos por alquileres provenientes de los arrendamientos de propiedades de
inversion, son reconocidos como ingresos en linea recta sobre el término del
arrendamiento. Los incrementos de arrendamiento contractuales son reconocidos
como una parte integral del total de los ingresos por alquileres sobre el término del
arrendamiento.

(i) Ingresos por ventas de locales
Los ingresos por ventas de locales comerciales son reconocidos cuando se ha
transferido al comprador los riesgos y beneficios derivados de la propiedad de los
bienes, una vez cumplidos los siguientes requisitos:

e Lafirma del contrato de compra - venta
e Abono de cancelacién
¢ Inscripcion de la escritura legal en el Registro Publico de Panama

(iii) Cuota de mantenimiento
La cuota de mantenimiento es reconocida en el estado de resultados bajo el método
de linea recta de acuerdo a los términos pactados segun contrato, producto de los
servicios de aseo y limpieza, la seguridad y vigilancia al igual que el mantenimiento
de equipos y estructura de las areas comunes del centro comercial.

(iv) Derecho de ingreso
El derecho de ingreso consiste en un pago unico de los arrendatarios pactado segun
contrato y se reconoce como ingresos bajo el método de linea recta durante el término
del contrato cuando el monto del ingreso pueda ser medido con fiabilidad y es
probable que los beneficios econémicos futuros fluyan hacia la entidad y se incluyen
como parte de los ingresos por alquiler de locales en el estado de resultados.

(v) Alquileres por cobrar a futuro
Corresponden a los incrementos de alquiler pactados, aun no cobrados, durante la
vigencia del contrato que, de acuerdo a la NIC 17 Arrendamientos, deben ser
reconocidos desde la fecha del inicio del contrato de arrendamiento, en linea recta,
independientemente de la fecha en que dichos incrementos entran en vigor.

Otros ingresos

Los otros ingresos son reconocidos en el estado de resultados y corresponden a ingresos
generados por patrocinios, concesidbn de areas, depdsitos en garantia y las
remodelaciones y trabajos adicionales solicitados por los clientes.

Ingresos y costos de financiamiento
Los intereses ganados comprenden los intereses por depédsitos nocturnos y son
reconocidos en el estado de resultados a medida que los mismos son devengados.
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(r

(s)

(1)

Los costos financieros comprenden los gastos de intereses sobre préstamos y bonos por
pagar con instituciones financieras. Todos los costos de préstamos que no son
directamente atribuibles al desarrollo del proyecto, y por lo tanto no son capitalizados, son
reconocidos en el estado de resultados utilizando el método de interés efectivo.

Impuesto sobre la renta
El gasto de impuesto sobre la renta incluye el impuesto corriente. El impuesto sobre la
renta es reconocido en el estado de resultados.

(i) Impuesto corriente

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado a pagar o por cobrar sobre el ingreso
o la pérdida imponible del afio y cualquier ajuste al impuesto por pagar o por cobrar
relacionado con afios anteriores. Se mide usando tasas impositivas vigentes o
sustancialmente vigentes a la fecha de reporte.

(i) Impuesto diferido

Los impuestos diferidos son reconocidos por las diferencias temporales existentes entre
el valor segun libros de los activos y pasivos para propésitos financieros y los montos
utilizados para propésitos fiscales.

Se reconocen activos por impuestos diferidos por las pérdidas fiscales no utilizadas, los
créditos tributarios y las diferencias temporarias deducibles, en la medida en que sea
probable que existan ganancias imponibles futuras disponibles contra las que pueden ser
utilizadas. Los activos por impuestos diferidos son revisados en cada fecha de balance y
son reducidos en la medida que no sea probable que los beneficios por impuestos
relacionados sean realizados; esta reduccion sera objeto de reversion en la medida que
sea probable que haya disponible suficiente ganancia fiscal.

El impuesto diferido debe medirse empleando las tasas fiscales que se espera sean de
aplicacién a las diferencias temporarias en el periodo en el que se reviertan usando tasas
fiscales aprobadas o practicamente aprobadas a la fecha de presentacion.

La medicién de los impuestos diferidos reflejara las consecuencias fiscales que se
derivarian de la forma en que la Compafiia espera, a la fecha de presentacion, recuperar
o liquidar el importe en libros de sus activos y pasivos. Los activos y pasivos por
impuestos corrientes se compensan solo si se cumplen ciertos criterios

Utilidad (pérdida) neta por accion

La utilidad (pérdida) neta por accién mide el desempefio de la entidad sobre el periodo
reportado y la misma se calcula dividiendo la pérdida disponible para los accionistas
comunes entre la cantidad promedio ponderado de acciones comunes en circulacién
durante el periodo.

Informacion de segmento

Un segmento de operacién es un componente de la Compafia que se dedica a
actividades de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo
los ingresos y los gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera de los otros
componentes de la Compadia.
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(4)

La Compaiiia tiene un Unico segmento reportable que son los arrendamientos de locales,
el cual es |la unica unidad estratégica de negocio. La unidad estratégica de negocio ofrece
un servicio, por lo que no requiere de diferentes tecnologias y estrategias de
comercializacion. Para esta unidad estratégica de negocios, la administracién examina
los informes de gestidn interna periédicamente. El funcionamiento del segmento son los
arrendamientos de locales para uso comercial presentados en la propiedad de inversién.

Debido a que la Compania mantiene un Gnico segmento, la informacién financiera del
segmento ha sido revelada en los estados de situacién financiera y de resultados, como
informacién reportable de este unico segmento.

Normas emitidas pero no adoptadas aln no vigentes

Una serie de nuevas normas y modificaciones a las normas son aplicables a los periodos
anuales que comienzan después del 1 de enero de 2018; sin embargo, las siguientes nuevas
normas o sus modificaciones no han sido aplicadas anticipadamente por la Compaiiia en la
preparacion de estos estados financieros.

A. NIF 9 Instrumentos Financieros

La NIIF 9 Instrumentos Financieros establece los requerimientos para el reconocimiento y la
medicién de los activos financieros, los pasivos financieros y algunos contratos de compra o
venta de partidas no financieras.

Esta norma reemplaza la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimientos y Medicion.

La Comparia no ha completado una evaluacién preliminar del impacto y analisis contable; ni
ha completado los trabajos sobre el disefio y desarrollo de modelos, sistemas, procesos y
controles que puedan afectarse en relacion a la adopcion de esta nueva norma.

i. Clasificaciéon y medicién — Activos financieros

La NIIF 9 contiene un nuevo enfoque de clasificacién y medicién para los activos financieros
que refleja el modelo de negocios en el que los activos son gestionados y sus caracteristicas
de flujos de efectivo.

La NIIF 9 incluye tres categorias de clasificacion principales para los activos financieros:
medidos al costo amortizado (CA), al valor razonable con cambios en otras utilidades integrales
(VRCOUI), y al valor razonable con cambios en resultados (VRCR). La norma elimina las
categorias existentes de la NIC 39 de inversiones mantenidas hasta su vencimiento, préstamos
y partidas por cobrar e inversiones disponibles para la venta.

Un activo financiero es medido a costo amortizado y no a valor razonable con cambios en
resultados si cumple con ambas de las siguientes condiciones:

1. El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener activos
para obtener flujos de caja contractuales; y

2. Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas especificas para los
flujos de efectivo derivados solamente de pagos a principal e intereses sobre el saldo
vigente.
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Un instrumento de deuda es medido a VRCOUI solo si cumple con ambas de las siguientes
condiciones y no se encuentra clasificado como VRCR:

1. Elactivo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es logrado al colectar
(cobrar) flujos de efectivo contractuales y al vender activos financieros; y

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

Bajo la NIIF 9, los derivados incluidos en los contratos en los que el anfitribn es un activo
financiero en el ambito de la norma nunca se bifurcan. En su lugar, el instrumento financiero
hibrido en su conjunto se evalla para su clasificacion.

La Companfia no ha realizado la evaluaciéon de los nuevos requisitos de clasificacion y sus
efectos si fueran aplicados a 30 de Junio de 2018.

Deterioro de activos financieros

La NIIF 9 reemplaza al modelo de "pérdidas incurridas" de la NIC 39 con un modelo de "pérdida
de crédito esperada” (PCE) con una proyeccién hacia el futuro. Esto requerira un juicio
considerable sobre cdmo los cambios en los factores econémicos afectan a las PCE, que se
determinaran sobre una base ponderada por probabilidad.

El nuevo modelo de deterioro se aplicara a los activos financieros medidos al costo amortizado
o VRCOUI, excepto para las inversiones en instrumentos de patrimonio.

Conforme a la NIIF 9, las provisiones para pérdidas se mediran en cualquiera de las siguientes
bases:

» PCE de 12 meses: son PCEs que resultan de posibles eventos de incumplimiento
dentro de los 12 meses posteriores a la fecha del reporte; y

» PCE de por vida: son PCEs que resultan de todos los posibles eventos de
incumplimiento durante la vida esperada del activo financiero.

La medicion PCE de por vida se aplica si el riesgo de crédito de un activo financiero en la fecha
de reporte ha aumentado significativamente desde el reconocimiento inicial y si la medicién
PCE de 12 meses se aplica si no existe tal incremento. Una entidad puede determinar que el
riesgo de crédito de un activo financiero no ha aumentado significativamente si el activo tiene
un bajo riesgo de crédito en la fecha de reporte; sin embargo, la medicion PCE de por vida
siempre se aplica para cuentas por cobrar y activos contractuales sin un componente financiero
significativo.

La Compariia no ha realizado la evaluacion de si es probable que las pérdidas por deterioro
aumenten y se vuelvan mas volatiles para los instrumentos bajo la nueva metodologia de
pérdidas esperadas de NIIF 9.

ii. Clasificacion - Pasivos financieros

La NIIF 9 en gran medida conserva los requerimientos existentes de la NIC 39 para la
clasificacién de los pasivos financieros.
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No obstante, bajo la NIC 39 todos los cambios en el valor razonable de los pasivos designados
como a VRCR se reconocen en resultados, mientras que bajo la NIIF 9 estos cambios en el
valor razonable por lo general se presentan de la siguiente manera:

» Elimporte del cambio en el valor razonable que es atribuible a cambios en el riesgo de
crédito del pasivo se presenta en el otro resultado integral; y

+ El importe restante del cambio en el valor razonable se presenta en resultados.

La Compafiia no ha designado ningun pasivo a VRCR y no tiene intencién de hacerlo. La
Compafiia no ha realizado la evaluacién para conocer si existe algun impacto material si se
aplicaran los requerimientos de la NIIF 9 relacionados con la clasificaciéon de los pasivos
financieros al 1 de enero de 2018.

iii. Contabilidad de coberturas

Cuando aplica inicialmente la NIIF 9, fa Companiia puede escoger como politica contable seguir
aplicando los requerimientos de contabilidad de coberturas de la NIC 39 en vez de los incluidos
en la NIIF 9. Actualmente La Compafia no mantiene instrumentos de cobertura.

iv. Informacion a revelar

La NIIF 9 requerira nuevas revelaciones ampliadas, en particular respecto de la contabilidad
de cobertura, el riesgo de crédito y las pérdidas crediticias esperadas. La Compafiia o no ha
realizado un analisis para identificar brechas de datos en los procesos actuales y si debe
implementar los cambios en el sistema y los controles que considera seran necesarios para
capturar los datos requeridos, antes de la emision del primer estado financiero.

v. Transicion

Los cambios en las politicas contables que resultan de la adopcién de la NIIF 9 por lo general
se aplicaran retrospectivamente. La Compafiia no ha evaluado si se generaran cambios en sus
politicas contables derivado de la adopcién de la NIIF 9.

B. NIIF 15 Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes

La NIIF 15 establece un marco conceptual completo para determinar si deben reconocerse
ingresos de actividades ordinarias, cuando se reconocen y por qué monto. Reemplaza las
guias de reconocimiento de ingresos existentes, incluyendo las Normas NIC 18 Ingresos de
Actividades Ordinarias, NIC 11 Contratos de Construccion y CINIIF 13 Programas de
Fidelizacién de Clientes.

i Ingreso por ventas de bienes

La NIIF 15 establece un marco conceptual completo para determinar si deben reconocerse
ingresos de actividades ordinarias, cuando se reconocen y en qué monto. Reemplaza las guias
de reconocimiento de ingresos existentes, incluyendo las Normas NIC 18 Ingresos de
Actividades Ordinarias, NIC 11 Contratos de Construccion y CINIF 13 Programas de
Fidelizacion de Clientes.
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Con base en la evaluacién de la Compaiiia, no espera que la aplicaciéon de la NIIF 15 resulte
en una diferencia significativa en la oportunidad del reconocimiento de ingresos.

ii. Prestacion de servicios

La Compariia efectua la prestacién de servicios de arrendamiento y cobro de cuota de
mantenimiento.

Bajo la NIIF 15, la contraprestacién de servicios sera distribuida a todos los servicios con base
en sus precios de venta independientes. Los precios de venta independientes seran
determinados con base en los precios de lista en los que la Compania vende los servicios en
transacciones separadas.

La Compaiia no ha completado una evaluacién preliminar del impacto y analisis contable; ni
ha completado los trabajos sobre el disefio y desarrollo de modelos, sistemas, procesos y
controles que puedan afectarse en relacién a la adopcion de esta nueva norma.

i. Transicion

La Compafiia planea adoptar la Norma NIIF 15 usando el método del efecto acumulado,
reconociendo el efecto de la aplicacién de esta norma, si hubiere, en la fecha de aplicaciéon
inicial (es decir, 1 de enero de 2018). Producto de lo anterior, la Compaifiia no aplicara los
requerimientos de fa Norma NIIF 15 al periodo comparativo presentado.

C. NIIF 16 Arrendamientos

La Norma NIIF 16 reemplaza las guias sobre arrendamiento existentes incluyendo la NIC 17
Arrendamientos, la CINIIF 4 Determinacion de si un Acuerdo Contiene un Arrendamiento, la
SIC-15 Arrendamientos Operativos — Incentivos y la SIC 27 Evaluacion de la Esencia de las
Transacciones que Adoptan la Forma Legal de un Arrendamiento.

La Norma es efectiva para los periodos anuales que inician a partir del 1 de enero de 2019. La
adopcion anticipada esta permitida para las entidades que apliquen la Norma NIIF 15 en la
fecha de aplicacion inicial de la Norma NIIF 16 o antes de esa fecha.

La NIIF 16 introduce un modelo de arrendamiento contable unico para los arrendatarios. El
arrendatario reconoce un activo por derecho de uso que representa su derecho a usar el activo
subyacente y un pasivo por arrendamiento que representa su obligaciéon de hacer pagos por
arrendamiento. Existen exenciones de reconocimiento para los arrendamientos de corto plazo
y los arrendamientos de partidas de bajo valor La contabilidad del arrendador permanece
similar a la de la norma actual, es decir, los arrendadores continuan clasificando los
arrendamientos como financieros u operativos.

Como arrendador, no se requiere que la Compafiia realice ajustes por los arrendamientos en
gue es arrendador excepto cuando existe un arrendador intermedio en un subarrendamiento.
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(5)

(6)

(7)

D. Otras normas

No se espera que las siguientes normas e interpretaciones modificadas tengan un impacto
significativo sobre los estados financieros de la Compania.

Mejoras Anuales a las NIIF ciclo 2014-2016 — Modificaciones a la NIIF 1 y NIC 28.

Clasificacion y Medicion de Transacciones con Pago Basado en Acciones
(Modificaciones a la NIIF 2).

Transferencias de Propiedades de Inversién (Modificaciones a la NIC 40).

Venta o Aportacion de Activos entre un Inversor y su Asociada o Negocio Conjunto
(Modificaciones a la NIIF 10 y la NIC 28).

CINIIF 22 Transacciones en Moneda Extranjera y Contraprestaciones Anticipadas.

- CINIIF 23 Incertidumbre sobre Tratamientos de Impuesto a las Ganancias.

Efectivo
El efectivo se presenta a continuacién:

2018 2017
Caja 150 1,000
Cuentas corrientes 1,686,083 1,612,116
Total del efectivo 1,686,233 1,613,116

El efectivo depositado en “overnights” devenga un interés basado en las tasas diarias
determinadas por los bancos correspondientes.

Cuentas por cobrar clientes

Al 30 de junio de 2018, las cuentas por cobrar clientes presentan un saldo de B/.1,842,988
(2017: B/.2,193,785).

Saldos y transacciones con partes relacionadas
Los saldos y transacciones con partes relacionadas se presentan a continuacion:

2018 2017
Cuentas por cobrar:
FEC Altaplaza, S. A. (i) 0 4,440,826
Retail Management Holding Ltd. 3,118 0
Asamblea de Propietarios de la P.H. Altaplaza
Mall (ii) 2,066,082 424 514
2,069,200 _4.865.340
Cuentas por pagar accionistas 11.6 37 11.416,757

i. Corresponde a un préstamo para la construccion y desarrollo del parque tematico
“Crazy Park”.

ii. Corresponde a compras realizadas por Retail Centenario, S. A. en su nombre.

iii. Corresponde a servicios administrativos.

iv. Honorarios profesionales de asesoria en la comercializacion del centro comercial.

v. Corresponde a la facturacién y recobros de las cuotas de mantenimiento de los locales.

22




RETAIL CENTENARIO, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

Las cuentas por cobrar y por pagar con partes relacionadas no generan intereses ni tienen
fecha especifica de vencimiento.

Las cuentas por pagar accionistas no generan intereses ni tienen

vencimiento.

Transacciones
Ingresos por arrendamiento:
FEC Altaplaza, S. A.

Ingresos por Cuota de mantenimiento:
FEC Altaplaza, S. A.

Otros ingresos:
FEC Altaplaza, S. A.

Costo de mantenimiento:
Asamblea de Propietarios de la P.H. Altaplaza
Mall (v)
Desarrollos 468, S. A.

Gastos de mercadeo, generales y
administrativos:

Desarrollos 468, S. A. (iii)

Retail Management Holding Ltd. (iv)

(8) Adelantos a compras de equipos
Los adelantos a compras de equipos se detallan como sigue:

Sistema de ampliacién de camaras
Sistema de parqueo automatizado
Otros

23

una fecha especifica de

2018 017
290,964 225,512
107,754 102,354
398,718  _327,866
11,600 0
3,298,687 2,951,399
1,292,599 619,458
4,591,286  3.570.857
189,170 289,390
0 566.288
189170 __ 855,678
2018 2017
163,046 0
0 355,539
3,113 0
166,159 355,539
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(9) Adelantos a proveedores
Los adelantos a proveedores se presentan a continuacién:

2018 2017
Tecnologia Acceso & Seguridad, S. A. 2,100 128,824
Comercial de Motores, S.A. 17,321 0
Fridama, S. A. 3,459 0
Riegos del Istmo, S.A. 3,410 0
{ficloud Freelancing, LLC 3,661 0
llumitec, S. A. 0 1,917
Telecom Internacional, S. A. 11,852 55,446
International Electrical Sales Corp. (IESCO) 0 27,947
Proyectos y Fluidos de Panam3, S. A. 0 44,000
Lucmir Internacional, S. A. 0 20,313
General Suppliers, S. A. 0 27,573
Soluciones de Seguridad Nacional, S. A. 12,793 17,826
Diego Alexande Forero Romero, S. A. 0 13,568
Otros 4120 111,819
Total 58,716 449,233

Los adelantos a proveedores corresponden a materiales y equipos para la reparacién de la
propiedad de inversion y adelantos a subcontratistas en base a los contratos firmados.

(10) Tesoro Nacional ITBMS
El saldo del Tesoro Nacional — ITBMS por cobrar, se presenta a continuacion:

2018 2017
Tesoro Nacional ITMBS — corriente 843,307 470,760
Tesoro Nacional ITMBS — no corriente 3,883,819 5,115,622

4727126  _5,586.382

La Companiia ha generado un crédito fiscal, el cual esta integrado por la suma del impuesto
incluido en las facturas de compras de bienes y servicios, realizadas para la construccion.
Estos valores son mayores a los débitos fiscales que corresponden a las facturaciones del
derecho de ingreso, alquileres, cuota de mantenimientos y otros de los arrendatarios y
propietarios.

La Compaiiia, a partir de enero de 2014, se convierte en contribuyente del impuesto de
transferencia de bienes corporales muebles y la prestacion de servicios (ITBMS) producto del
cobro de derecho de ingreso, por consiguiente tiene derecho a deducirse el ITBMS reflejado
en las facturas de bienes y servicios, de acuerdo a lo establecido en el articulo 1057 Cédigo
Fiscal de la Republica de Panama y del Decreto Ejecutivo No.84 del 26 de agosto de 2005,
por el cual se reglamenta el impuesto de transferencia de bienes corporales muebles y la
prestacidn de servicios (ITBMS).
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(11) Propiedades de inversién
Las propiedades de inversidn consisten en los costos de construccién del desarrollo del
proyecto “Altaplaza Mall” el cual incluye locales comerciales que son alquilados. La
construccion del proyecto fue realizada por la empresa Ingenieria RM (contratista). El Centro
Comercial esta ubicado en Via Centenario, Cerro Patacon, Distrito de Panama, Provincia de
Panama. Cuenta con 144 locales, 46 kioscos, 19 bodegas, con una superficie total de 50,697
metros cuadrados.

El valor razonable de la propiedad de inversion al 30 de junio de 2017 es de B/.260,000,000 y
ha sido reconocido como valor razonable Nivel 3 con base en los insumos y en las técnicas de
valuacidén generalmente aceptadas. El valor de las propiedades de inversidon se incrementé
como resultado del desarrollo y las mejoras significativas que se han realizado en su
infraestructura y edificaciones. Estas propiedades generaron un ingreso por arrendamiento
desde su apertura el 17 de marzo de 2016. Al 30 de junio de 2018, dicho ingreso asciende a
B/.12,407,431 (30 de junio de 2017: B/.13,213,502).

El valor razonable revelado de las propiedades de inversion fue determinado por evaluadores
externos independientes, con reconocidas calificaciones profesionales apropiadas y con
experiencia reciente en la ubicacién y categoria de las propiedades evaluadas. Los
evaluadores independientes proveen un valor razonable sobre la inversién de la Compafiia
anualmente.

El cuadro a continuacion muestra la técnica de valoracion usada para medir el valor razonable
de las propiedades de inversidn, asi como también las variables no observables significativas.

Interrelacion entre las variables no
observables claves y medicidn del
valor razonable

Variabies no observables
significativas

Técnica de valuacion

Flujos de efectivo descontados: e Crecimiento de cuota de Elvalorrazonable estimado

El modelo de valoracién considera el valor
presente de los flujos de efectivo netos que
serdn generados por la propiedad,
considerando la tasa de crecimiento
esperada de las cuotas de arrendamiento,
los periodos de desocupacion, la tasa de
ocupacion, Los costos de incentivo de
arrendamiento como periodos gratuitos y
otros costos no pagados por los
arrendatarios. Los flujos de efectivo netos
esperados son descontados usando tasas
de descuento ajustadas por riesgo. Entre
otros factores, la estimaciéon de la tasa de
descuento considera la calidad de un edificio
y su ubicacién (primaria v/s secundaria), la
calidad crediticia del arrendatario y los
plazos del arrendamiento.

arrendamiento de mercado
(2018 y 2017: 5% anual en los
cénones de arrendamiento
para otros locales).

Periodos de desocupacién
(5% estimado del ingreso
bruto).

Tasa de ocupacion (2018 vy
2017: 95% de promedio).
Tasas de descuento ajustadas
(2018 y 2017: 7% en promedio
de riesgo ponderado).
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aumentaria (disminuiria) si:

El crecimiento esperado de la
cuota de arrendamiento de
mercado fuera mayor (menor).
Los periodos de desocupacién
fueran mas cortos (mas
largos).

La tasa de ocupacion fuera
mayor (menor).

La tasa de descuento ajustada
por riesgo fuera menor
(mayor).




RETAIL CENTENARIO, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

El detalle de los terrenos y las edificaciones se presenta a continuacion:

Costo

Terreno
Edificaciones
Mobiliario
Mejoras a locales
Totales

Depreciacion

Edificaciones
Mobiliario

Mejoras a locales
Totales

Valor neto en libros

Costo

Terreno
Edificaciones
Mobiliario
Totales
Depreciacién

Edificaciones
Mobiliario

Totales

Valor neto en libros

(12) Maquinaria, mobiliario y equipos

Costo

Maquinaria y equipos
Equipo de computo y oficina
Mobiliario y enseres

Equipo de comunicacion
Totales

Depreciacién

Maquinaria y equipos
Equipo de computo y oficina
Mobiliario y enseres

Equipo de comunicacion
Totales

Saldo al Saldo al
30 de junio 2017 Adquisiciones Transferencias 30 de junio 2018
13,671,789 0 0 13,671,789
112,838,447 500,040 0 113,338,487
518,696 30,682 0 549,378
0 395,368 0 395,368
127,028,932 926,090 0 127,955,022
3,090,094 2,265,053 0 5,355,147
85,884 108,655 0 194,539
0 1.216 0 1,216
3,175,978 2,374,924 0 5,550,902
123,852,954 122,404,120
Saldo al Saldo al
30 de junio 2016 Adquisiciones Transferencias 30 de junio 2017
13,671,789 0 0 13,671,789
107,437,774 5,400,673 0 112,838,447
295,529 223,167 0 518,696
121,405,092 5,623,840 0 127,028,932
895,315 2,194,779 0 3,090,094
13,122 72,762 0 85.884
908,437 2,267 541 0 3,175,978
El detalle de maquinaria, mobiliario y equipos se presenta a continuacién:
2018
Saldo al 30 de Saldo al 30 de
junio de 2017 Adquisiciones Retiros junio de 2018
1,180,158 1,046,099 0 2,226,257
94,205 47 438 0 141,643
220,085 15,886 0 235,971
177,684 8,092 0 185,776
1,672,132 1,117,515 _ 0 2,789,647
154,961 192,073 0 347,034
42 489 26,791 0 69,280
28,685 20,532 0 49,217
23,945 18,940 0 42 885
250,080 __258,336 0 _ 508,416
1,422,052 2,281,231

Valor neto en libros
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(14) Retencion de ITBMS

2017
Saldo al 30
Saldo al 30 de de junio de
Costo junio de 2016 Adquisiciones Retiros 2017
Maquinaria y equipos 702,052 516,606 38,500 1,180,158
Equipo de computo y oficina 66,170 28,035 0 94,205
Mobiliario y enseres 163,236 56,849 0 220,085
Equipo de comunicacion 89,929 87,755 0 177,684
Totales 1,021,387 689,245 38500 _1,672,132
Depreciacion
Maquinaria y equipos 91,104 94,336 30,479 154,961
Equipo de computo y oficina 20,930 21,559 0 42,489
Mobiliario y enseres 5,787 22,898 0 28,685
Equipo de comunicacion 3,882 20,063 0 23,945
Totales _ 121,703 _168,856 30,479 250,080
Valor neto en libros _ 899,684 1,422,052
(13) Activos intangibles
2018
Saldo al Saldo al 30 de
30 de junio de junio de
2017 Adquisiciones  Retiros 2018
Costo
Software 39,203 429 0 39,632
Totales 39,203 429 0 39.632
Amortizacién
Software 27,584 6,234 0 33,818
Totales 27,584 6,234 0 33,818
Valor neto en libros 11,619 __ 5,814
2017
Saldo al Saldo al 30
30 de junio de de junio de
2016 Adquisiciones  Retiros 2017
Costo
Software 37,128 2,075 0 39,203
Totales 37,128 2,075 0 39,203
Amortizacion
Software 21,324 6.260 0 27,584
Totales 21,324 6,260 0 27,584
Valor neto en libros _15,804 11,619

Al 30 de junio de 2018, la cuenta de retencién de ITBMS por pagar asciende a B/.5,924 (2017:

B/.16,310).
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(15)

El Ministerio de Economia y Finanzas a través de la Direccion General de Ingresos publicé en
su lista de agentes retenedores de ITBMS para el periodo 2016 a Retail Centenario, S. A.
mediante la Resolucion No 201-17679 del 19 de octubre de 2015, la cual fue modificada con la
Resolucién No. 201-17939 del 2 de noviembre de 2015.

A partir del 1 de febrero de 2016, la Compaiiia inicié la retencion de ITBMS a los proveedores
tal como indica la Resolucién 201-0126 del 6 de enero de 2016, y estas retenciones se registran
en una cuenta separada, tal como indica la resolucién.

Bonos por pagar
El detalle de bonos por pagar se presenta continuacién:

N
-
-]
N
-
ﬂ

Retail Centenario, S. A.
Emisién de bonos con un valor nominal de B/.134,000,000;
emitidos en una serie:

Serie A:

Los bonos de la serie A los cuales se emitieron el 5 de abril
de 2016, devengan una tasa fija de 5.25% de interés anual
del afio 1 al 2, fija 5.375% anual del afio 3 al 5, fija 5.50%
anual del afio 6 al 7 y Libor 3M + 3.0% minimo de 5.50%
anual y maximo de 7.0% anual del afio 8 al 10. Los bonos
vencen en un plazo de 10 afios a partir de la fecha de su

oferta. 108,335414 112,090,444

Serie B:

Los bonos de la serie B los cuales se emitieron el 28 de

septiembre de 2016, devengan una tasa fija de 5.25% de

interés anual del afio 1 al 2, fija 5.375% anual del afio 3 al

5, fija 5.50% anual del afio 6 al 7 y Libor 3M + 3.0% minimo

de 550% anual y maximo de 7.0% anual del afio 8 al

vencimiento. Los bonos vencen en un plazo de 9 afios 6

meses a partir de la fecha de su oferta. 3,865,200 4,000,000

Serie C:

Los bonos de la serie C los cuales se emitieron el 22 de

febrero de 2017, devengan una tasa fija de 6.25% de interés

anual del afio 1 al 5. Los bonos vencen en un plazo de 5

afios a partir de la fecha de su oferta. 1,866,800 2,000,000

Serie D:

Los bonos de la serie D los cuales se emitieron el 5 de abril

de 2017, devengan una tasa fija de 6.25% de interés anual

del afio 1 al 5. Los bonos vencen en un plazo de 5 afios a

partir de la fecha de su oferta. 1,933,400 2,000,000

Menos: comision por emision de bonos (679.623) (747 .524)
115,321,191 119,342,920

Porcién corriente 5.848.627 4,089,630

Porcioén no corriente 109,472,564 115,253,290

28




RETAIL CENTENARIO, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(16)

(17)

Mediante Resolucion N°.170-16 del 23 de marzo de 2016, la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama autorizé a Retail Centenario, S. A. la emisién de bonos corporativos hasta
la suma de doscientos treinta millones de balboas (B/.230,000,000), emitidos en forma
nominativa, registrados y sin cupones en denominaciones de mil balboas (B/.1,000) o sus
multiplos segun la demanda del mercado.

Ciertas series de bonos de esta Emision estaran garantizadas por un Fideicomiso de garantia,
en el cual The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. actuara como fiduciario en beneficio de los
tenedores registrados. Este Fideicomiso de garantia contendra los siguientes bienes y
derechos:

a) Aporte inicial por la suma de mil balboas (B/.1,000).

b) Primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles del emisor, finca #353677, que
representa al menos el 133% del saldo insoluto de los bonos emitidos y en circulacion.

c) Endoso de podliza de seguro de incendio, que cubrira al menos el 80% del valor de
reposicion de los inmuebles que garanticen la emision.

d) Cesion de los pagos mensuales que efectuaran los arrendatarios actuales y futuros de los
locales comerciales.

e) Otros aportes del emisor se depositaran en una cuenta de reserva.

f) En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los Bonos, éste comunicara su
intencién a los Tenedores Registrados al menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha
en la que se vaya a llevar a cabo tal redencién anticipada mediante publicacién por tres
(3) dias Habiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacion de la localidad,
indicando el monto de los Bonos que desee redimir y la fecha en la que se llevara a cabo
tal redencién anticipada.

Fondos de garantia

Los fondos de garantia al 30 de junio de 2018 ascienden a B/.3,227,531 (2017: B/.2,380,837).
Corresponden a una cuenta de concentracion y una cuenta de reserva, la cual es utilizada para
depositar la cesidn de los flujos provenientes de los contratos de arrendamientos y cualesquiera
otros fondos que el Fideicomitente aporte al Fideicomiso, los cuales seran utilizados para el
pago del Capital y los intereses de las distintas series de bonos segun sea el caso.

Durante el 2018 se colocé en depédsito a plazo fijo el monto de B/.3,000,000.00 de la cuenta de
la reserva por un periodo de un afio a una tasa de interés de 2.45%.

Retenciones a contratistas

Estas retenciones sobre la facturacidbn y avances recibidos de subcontratistas son para
garantizar la calidad y buen fin de la obra que recibe la Compaiiia y son desembolsados a favor
del subcontratista contra terminacién de la obra pactada. Al 30 de junio del 2018, las
retenciones descendieron a B/.163,068 (2017: B/.322,658).

(18) Anticipos recibidos de clientes

Los anticipos recibidos de clientes al 30 de junio de 2018 ascienden a B/.697,079 (2017:
B/.755,992). Los mismos corresponden a abonos realizados de los clientes por rentas
mensuales de los locales y cuotas de mantenimiento.
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(19) Depositos de garantia recibidos de clientes
Los depdsitos en garantia recibidos de clientes ascendieron al 30 de junio de 2018 a
B/.2,895,383 (2017: B/.2,762,175). Estos corresponden a los depédsitos entregados por los
clientes por la suscripcion de contratos de arrendamiento de locales.

(20) Otros ingresos
Un detalle de los otros ingresos se presenta a continuacién:

2018 2017
Reconocimiento de depdsito en garantia 125,948 141,510
Alqguiler de plaza y exhibiciones 14,666 138,155
Publicidad digital 98,539 93,765
Concesién de telefonia y data 4,050 45,467
Valet parking 42,000 42,000
Revisién de planos 2,000 6,017
Mejoras a locales 137,861 0
Otros 123,740 124,926
Total 548,804 591,840
(21) Costo de mantenimiento
Un detalle de los costos de mantenimiento se presenta a continuacion:
2018 2017
Mantenimiento y aseo 3,356,158 1,501,005
Seguridad 0 741,620
Electricidad 0 1,049,458
Servicios de administracion 1,292,598 1,253,921
Basura 0 141,931
Agua 0 108,836
Jardineria 0 94 823
Fumigacion 0 14,840
Transporte 0 58,196
Internet y telefonia 0 27,917
Otros 19,134 30,243
Total 4,667,890 5,022,790

Al 30 de junio de 2018, los costos asociados a seguridad, electricidad, basura, agua, jardineria,
fumigacioén, transporte, internet y telefonia han sido asumidos por la Asamblea de Propietarios
de la P. H. Altaplaza Mall, por ende, la Compafnia no presenta saldos asociados a estos
conceptos a dicho cierre.
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(22) Gastos de mercadeo, generales y administrativos
Un desglose de los gastos de mercadeo, generales y administrativos se presentan a
continuacion:

2018 2017

Gastos de mercadeo:
Articulos de mercadeo 0 15,000
Medios publicitarios 132,620 338,972
Eventos 59,222 585,035
Redes sociales 0 14,086
Subtotal gastos de mercadeo 191.842 953.093
Gastos generales y administrativos
Honorarios profesionales 808,821 1,662,287
Seguros 177,911 71,295
Cuentas malas 446,985 127,311
Alquiler de local 52,050 0
Gastos legales 9,793 20,353
Impuestos 326,624 1,400,492
Comisiones pagadas 2,500 26,875
Otros gastos 41,316 100,214
Atencion a clientes 0 2,491
Reparaciones y mantenimiento 13,659 2,003
Utiles de oficina 3,905 7,531
Cargos bancarios 2,270 3,369
Cuotas y suscripciones 36,777 17,095
Subtotal gastos generales y administrativos 1,922,611 3,341,316
Total gastos de mercadeo, gastos generales y

administrativos 2,114,453 4,294,409

(23) Impuestos
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compariia estan sujetas a revisidn por
parte de las autoridades fiscales por los Ultimos tres afios, inclusive el afio terminado el 30 de
junio de 2018, segun regulaciones fiscales vigentes.

Ademas, la Compaiiia esta sujeta a revision por las autoridades fiscales sobre el cumplimiento
de la ley del impuesto sobre transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS), y del
impuesto de timbres.

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A, se publicé la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010,
mediante la cual se modifican las tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (ISR),
aplicables a las personas juridicas a una tasa de 25% para los periodos fiscales 2011 y
subsecuentes.
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La mencionada Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, modifica la base de aplicacién sobre los
contribuyentes a los cuales se le aplique el denominado Calculo Alterno del Impuesto sobre la
Renta (CAIR) y lo sustituye con otra modalidad de tributaciéon presunta del Impuesto sobre la
Renta, obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en exceso a un millén
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 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%).

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razén de la aplicacién de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trate, podra solicitar
a la Direccion General de Ingresos (DGI) que se le autorice el calculo del impuesto bajo el
método tradicional.

Mediante la Gaceta Oficial No. 27108, se publico la Ley 52 del 28 de agosto de 2012, que
reforma el Codigo Fiscal y elimina el sistema del adelanto mensual del impuesto sobre la renta
(AMIR) equivalente al 1% de los ingresos gravables mensuales a las personas juridicas y
restablece el sistema anterior que habia sido derogado con la Ley 8 del 15 de marzo de 2010,
teniendo la Compariia que pagar el impuesto sobre la renta estimado en base a la renta
gravable del periodo anterior y pagarlo en tres partidas iguales al 31 de diciembre, 31 de marzo
y 30 de junio. Los adelantos mensuales de los meses de enero a julio de 2012, seran aplicados
como crédito al impuesto sobre la renta estimado.

Método del calculo alterno de impuesto sobre

la renta (CAIR) 2018 2017
Ingresos gravables 15,896,112 27,933,408
Renta neta gravable (4.67%) 742,348 1,304,490
Impuesto sobre la renta (CAIR a la tasa impositiva

del 25%) (2017: igual) 185,587 326,122
Ingresos exentos (25931) _ (124,395)
Total de impuesto sobre la renta 159,656 _ 201,727

Meétodo tradicional

Utilidad neta antes de impuesto sobre la renta _ 1,147,922 1,023,157
Impuesto a la tasa impositiva vigente del 25% 286,981 255,789
Efecto Impositivo de:

Ingresos exentos (25,931) (2,659)
Ingresos no gravables (274,798) (459,407)
Gastos no deducibles 24,674 48,681
Sub total (276,055) (413,386)

Total de gasto de impuesto sobre la renta estimado 10,926 0
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(24)

La Compaiiia solicitara a la Direccion General de Ingresos (DGI) la no aplicacién del CAIR con
el proposito de pagar su impuesto sobre Ia renta para el periodo terminado el 30 de junio de
2018 segun el método tradicional.

E! impuesto diferido se origina de diferencias temporales relacionadas a los ingresos por
arrendamientos diferidos. El monto del impuesto diferido se incluye como parte de los pasivos
no corrientes en el estado de situacion financiera.

El impuesto sobre la renta diferido esta compuesto por lo siguiente:

2018 2017
Diferencias Impuesto Diferencias Impuesto
temporales diferido temporales diferido
Impuesto diferido pasivo
Ingresos por
arrendamientos 991,160 247,790 1,436,002 359,001
El movimiento del impuesto diferido es como sigue:
201 2017
Saldo al inicio del afio 444 372 85,371
Diferencias temporales 247,790 359,001
Impuesto diferido al final del afio 692,162 444 372

Precios de transferencia

La Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por la Ley 52 de 28 de agosto de 2012, adicioné
el Capitulo IX al Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, denominado Normas de Adecuacion
a los Tratados o Convenios para Evitar la Doble Tributaciéon Internacional, estableciendo el
régimen de precios de transferencia aplicable a los contribuyentes que realicen operaciones
con partes relacionadas residentes en el extranjero. Estos contribuyentes deben determinar
sus ingresos, costos y deducciones para fines fiscales en sus declaraciones de rentas, con
base en el precio o monto que habrian acordado partes independientes bajo circunstancias
similares en condiciones de libre competencia, utilizando los métodos establecidos en la
referida Ley 33. Esta ley establece la obligacion de presentar una declaracion informativa de
operaciones con partes relacionadas (Informe 930 implementado por la DGI dentro de los seis
meses siguientes al cierre del ejercicio fiscal correspondiente, asi como de contar, al momento
de la presentacion del informe, con un estudio de precios de transferencia que soporte lo
declarado mediante el Informe 930. Este estudio debera ser entregado a requerimiento de la
DG, dentro de un plazo de 45 dias contados a partir de la notificacion del requerimiento. La
no presentacién de la declaracion informativa dara lugar a la aplicacion de una multa
equivalente al uno por ciento (1%) del valor total de las operaciones llevadas a cabo con partes
relacionadas.

A la fecha de estos estados financieros, la Compania esta en proceso de cumplimiento con los
requisitos exigidos por esta Ley.
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(25) Valor razonable de los instrumentos financieros
La informaciéon no se presenta para los activos y pasivos financieros no medidos a valor
razonable si el importe en libros es una aproximacion razonable del valor razonable. El valor
razonable de los activos y pasivos financieros, asi como su valor presentado en el estado de
situacién financiera se muestra como sigue:

2018
Valor en libros Valor razonable
Otros
Partidas por pasivos
cobrar financieros Total Nivel 2 Nivel 3

Activos financieros no medidos a valor razonable
Efectivo 1,686,233 1,686,233
Cuentas por cobrar 1,842,988 1,842,988
Cuentas por cobrar relacionadas 2,069,200 2,069,200
Cuentas por cobrar, otras 16,699 16,699
Fondos de garantia 3,227,531 3,227,531
Adelantos a compras de equipos 166,159 166,159
Adelantos a proveedores 58,716 58,716

—9,067,526 —9.067.526
Pasivos financieros no medidos a valor razonable
Cuentas por pagar 176,324 176,324
Cuentas por pagar accionistas 11,638,837 11,638,837
Retenciones a contratistas 163,068 163,068
Anticipos recibidos de clientes 697,079 697,079
Bonos por pagar 115,321,191 115,321,191 112,294,601
Depésito de garantia recibidos de clientes 2,895,383 2,895,383

130891882 130.891,882

2017
Valor en libros Valor razonable
Otros
Partidas por pasivos
cobrar financieros Total Nivel 2 Nivel 3

Activos financieros no medidos a valor razonable
Efectivo 1,613,116 1,613,116
Cuentas por cobrar 2,193,785 2,193,785
Cuentas por cobrar relacionadas 4,865,340 4,865,340
Cuentas por cobrar, otras 9,345 9,345
Fondos de garantia 2,380,837 2,380,837
Adelantos a compras de equipos 355,539 355,539
Adelantos a proveedores _ 449233 _ 449233

11,867,195 11,867,195
Pasivos financieros no medidos a valor razonable
Cuentas por pagar 389,287 389,287
Cuentas por pagar accionistas 11,416,757 11,416,757
Retenciones a contratistas 322,658 322,658
Anticipos recibidos de clientes 755,992 755,992
Bonos por pagar 119,342,920 119,342,920 114,063,741
Depdsito de garantia recibidos de clientes 2,762,175 2,762,175

134980760 134.989.789

34




RETAIL CENTENARIO, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(26) Administracion de riesgo financiero
Medicién de los valores razonables
Un numero de politicas contables y revelaciones de la Compariia requiere la medicién de los
valores razonables, para ambos activos y pasivos financieros y no financieros. La Compainiia
ha establecido un marco de control con respecto a la medicién de los valores razonables y que
la administracién tenga responsabilidad sobre la vigilancia de todas las mediciones
significativas de los valores razonables, incluyendo los valores razonables de Nivel 3.

La administracion revisa regularmente los insumos no observables significativos y fos ajustes
de valuacion. Si se utiliza informacién de terceras partes como cotizaciones de corredores, o
proveedores de precios, para medir el valor razonable, la administracién evalla la evidencia
obtenida de las terceras partes para sustentar la conclusion de que tales valuaciones llenan los
requerimientos de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, incluyendo el nivel
de jerarquia en el cual la valuacién debe ser clasificada.

En la medicion de los valores razonables de los activos y pasivos, la Compafia utiliza datos
observables en los mercados tanto como sea posible. Los valores razonables son
categorizados en los diferentes niveles en una jerarquia de valor razonable que se base en los
insumos utilizados en las técnicas de valuacion, tal como se describe a continuacion:

e Nivel 1. precios cotizados (no ajustados) de mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

e Nivel 2: insumos que son diferentes a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para activos o pasivos, ya sea directamente (i.e. como precios) o
indirectamente (i.e. derivados de los precios).

e Nivel 3: insumos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado observables
(insumos no observables).

Si los insumos utilizados para la medicioén del valor razonable de un activo o pasivo pueden ser
categorizados en diferentes niveles de la jerarquia de valores razonables, la medicidn del valor
razonable se categoriza en su totalidad en el mismo nivel jerarquico de valor razonable de nivel
mas bajo de insumo que sea significativo a la medicion en su conjunto.

La Compania esta expuesta a los siguientes riegos relacionados del uso de instrumentos
financieros:

o Riesgo de crédito (ver (ii))
e Riesgo de liquidez (ver (iii))

Esta nota presenta informacién sobre las exposiciones de la Compafia a cada uno de los

riesgos antes mencionados, los objetivos de la Compaifiia, las politicas y procedimientos para
medir y manejar el riesgo y la administraciéon del capital de la Compadia.
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(i) Marco de administracion de riesgos
La Junta Directiva es responsable de establecer y supervisar la estructura de administracion
de riesgo de la Compania. La Junta Directiva es responsable del desarrollo y seguimiento
de las politicas de administracion de los riesgos de la Compafiia.

Las politicas de administracion de riesgos de la Compafiia son establecidas con el objeto
de identificar y analizar los riesgos enfrentados por la Compafdia, para fijar los limites y
controles de riesgo adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los
limites. Las politicas de administracién de riesgos y los sistemas son revisados
regularmente para que reflejen los cambios en las condiciones de mercado y las actividades
de la Compafiia. La Compafia, a través de sus normas y procedimientos de
administracion, pretende desarrollar un ambiente de control disciplinado y constructivo en
el que todos los empleados comprendan sus funciones y obligaciones.

La Junta Directiva de la Compafiia supervisa la manera en que la administracién monitorea
el cumplimiento de las politicas y los procedimientos de administracién de riesgo de la
Compania y revisa si el marco de administracién de riesgo es apropiado respecto a los
riesgos enfrentados por la Compaifiia.

(i) Riesgo de crédito
El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Compafiia si un cliente
o contraparte de un instrumento financiero incumple con sus obligaciones contractuales y
se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes.

El importe en libros de los activos financieros representa la maxima exposicion al riesgo de
crédito.

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

La exposicidon de la Compaiiia al riesgo de crédito se ve afectada principalmente por las
caracteristicas individuales de cada cliente. No obstante, la Administracion ha establecido
una politica de riesgo bajo la cual se analiza a cada nuevo cliente individualmente en lo que
respecta a su solvencia antes de ofrecer las condiciones estandar de pago y de la
Compafia. La revisién de la Companfia incluye calificaciones externas, cuando estén
disponibles, y en algunos casos, referencias bancarias.

A la fecha del estado de situaciéon financiera, no existen concentraciones de crédito. La
maxima exposicién al riesgo de crédito esta representada por el monto en libros de cada
activo financiero en el estado de situacion financiera.

La antigliedad de las cuentas por cobrar a clientes es la siguiente:

Deterioro Importe Deterioro Importe
2018 bruto neto 2017 bruto neto
Corriente 434,889 0 434,889 602,677 (11,705) 590,972
Entre 30 y 60 dias 258,932 0 258,932 298,112 (11,994) 286,118
Entre 60 y 90 dias 197,899 0 197,899 204,939 (11,941) 192,998
Mas de 90 dias 1,398,253  (446,985) 951,268  1.215,368 (91.671) 1,123,697

2289973 (446.985) 1.842988 2321006  (127.311) 293,785
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A continuacién, un detalle del movimiento de la provision de cuentas malas:

Saldo al 1 de julio

Provisién cargada al gasto

Castigos
Saldo final

(iii) Riesgo de liquidez

2018 2017
0 0
446,985 127,311
(142.689) (127.311)
304,296 0

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compania tenga dificultades para cumplir con
las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que son liqguidados mediante la
entrega de efectivo u otros activos financieros. El enfoque de la Compafia para administrar
la liquidez es asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contara con la liquidez
suficiente para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias normales y
condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de dafio a la

reputacién de la Compaiiia.

Exposicion al riesgo de liquidez

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros, a la fecha del
estado de situacion financiera los importes se presentan brutos y no descontados:

Cuentas por pagar proveedores
Cuentas por pagar accionistas
Retenciones a contratistas
Anticipos recibidos de clientes
Retencion de ITBMS por pagar

Bonos por pagar
Depdsito de garantia recibidos de
clientes

Cuentas por pagar proveedores

Cuentas por pagar accionistas

Retenciones a contratistas

Anticipos recibidos de clientes

Retencién de ITBMS por pagar

Bonos por pagar

Depésito de garantia recibidos de
clientes

2018

Valor Flujos Menos de Mas de 12

Registrado Contractuales 12 meses meses
176,324 176,324 176,324 0
11,638,837 _11.638,837 11,638,837 0
163,068 163,068 163,068 0
697,079 697,079 697,079 0
5924 5,924 5,924 0
11 1 154,891,209 12,067,299 142,823,910
2,895,383 2895383 2895383 ____ 0O

2017

Valor Flujos Menos de Mas de 12

Registrado Contractuales 12 meses meses
389,287 389,287 389,287 0
1,416,757 _11.416,757 11,416,757 0
322658 322658 _ 322658 __ O
755,992 755,992 755,992 0
16,310 16,310 16,310 0
119,342,92 165,308,201 _ 4,089,630 115,253,290
2,762,175 2,762,175 0 2,762,175
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(27) Utilidad (pérdida) por accién
El calculo de la utilidad (pérdida) por accion esta basado en la pérdida neta correspondiente a
los accionistas de B/.889,206 (2017: B/.664,156) dividida entre el nimero promedio ponderado
de acciones en circulacién durante el periodo de 100, calculado como sigue:

018 2017
Utilidad neta 889,206 664,156
Acciones en circulaciéon 100 100
Utilidad basica por accién 8,892 6,642

(28) Compromisos
Los compromisos con subcontratistas relacionados con la construccién y operacion del centro
comercial al 30 de junio de 2018 ascienden a B/.163,068 (2017: B/.472,880).

38




FIDEICOMISO
THE BANK OF NOVA
SCOTIA (PANAMA), S. A./FID-143
The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A.

como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Estados Financieros
30 de junio de 2018

(Con el Informe de los Auditores Independientes)




FIDEICOMISO THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA), S. A./FID-143

The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

indice del Contenido

Con el Informe de los Auditores Independientes

Estado de Activos y Activos Netos
Estado de Ingresos y Gastos

Estado de Cambios en los Activos Netos
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros




INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al Fiduciario
The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A.

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A.
/FID-143 (en adelante, el “Fideicomiso”), que es administrado por The Bank of Nova Scotia
(Panama), S. A. como Agente Fiduciario (en adelante, el “Fiduciario”), que comprenden el estado
de activos y activos netos al 30 de junio de 2018, los estados de ingresos y gastos, cambios en los
activos netos y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y notas, que comprenden un
resumen de politicas contables significativas y otra informacion explicativa.

En nuestra opinién, los estados financieros del Fideicomiso por el afio terminado el 30 de junio de
2018 han sido preparados, en todos sus aspectos importantes, de conformidad con los
requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama (en adelante, la “Superintendencia”).

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccion Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros de
nuestro informe. Somos independientes del Fiduciario de conformidad con el Cédigo de Etica para
Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores
(Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes a nuestra
auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cadigo de Etica del
IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para ofrecer una base para nuestra opinién.

Asunto de Enfasis - Base de Contabilidad y Restriccion en el Uso y Distribucion

Llamamos la atencidn a la nota 2 a los estados financieros, la cual describe la base de contabilidad.
Los estados financieros han sido preparados para asistir al Fiduciario en cumplir con los
requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia. En consecuencia, los estados
financieros podrian no ser apropiados para otro propdsito. Nuestra opinién no se modifica con
respecto a este asunto.

Nuestro informe es Unicamente para el uso e informacion del Fiduciario, los Fideicomitentes y la
Superintendencia y no debe ser distribuido a, o utilizado por, otras partes distintas del Fiduciario, los
Fideicomitentes y la Superintendencia.




Responsabilidades del Fiduciario en relacion con los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable de la preparacién de los estados financieros de conformidad con fos
requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia, por determinar la aceptabilidad de
la base de contabilidad y por el control interno que el Fiduciario determine que es necesario para
permitir la preparaciéon de estados financieros que estén libres de errores de importancia relativa,
debido ya sea a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar la capacidad
del Fideicomiso Administrado para continuar como negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados con la condicién de negocio en marcha y utilizando la base
de contabilidad de negocio en marcha, a menos que el Fiduciario y/o el Fideicomitente tengan la
intencion de liquidar el Fideicomiso o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista
mas que ésta.

Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su
conjunto, estan libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contenga nuestra opinidn. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad pero no garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA siempre
detectara un error de importancia relativa cuando éste exista. Los errores pueden deberse a fraude
o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman
basandose en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

o |dentificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros, debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria
para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un
error de importancia relativa debido a fraude es mas elevado que en el caso de un error de
importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la evasion del
control interno.

e Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del Fiduciario.

o Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por el Fiduciario.




e Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacién, por el Fiduciario, de la base de contabilidad
de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe o no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con eventos o
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fideicomiso
Administrado para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la atencién en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en los estados
financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiqguemos nuestra opinién.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar
que el Fideicomiso deje de ser un negocio en marcha.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacidn con, entre otros asuntos, el alcance y la
oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de la auditoria,
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identifiquemos durante la
auditoria.

K PMG

Panama, Republica de Panama
25 de septiembre de 2018




FIDEICOMISO THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA), S. A./IFID-143
The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. como Agente Fiduciario
(Panamad, Republica de Panama)

Estado de Activos y Activos Netos
Al 30 de junio de 2018

(Cifras en Balboas)

Notas Junio 2018 Junio 2017
(Auditado) (No Auditado)
Activos
Depésitos en bancos, de ahorro 4 227,531 2,380,837
Depésitos en bancos, a plazo fijo 4 3,000,000 0
Intereses acumulados por cobrar 16,311 0
Total de activos 5 3,243,842 2,380,837

Activos Netos

Aportes recibidos 3,265,699 2,405,116
Déficit acumulado (21,857) (24,279)
Total de activos netos 3,243,842 2,380,837

El estado de activos y activos netos debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte
integral de los estados financieros.




FIDEICOMISO THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA), S. A./FID-143
The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Ingresos y Gastos
Por el afio terminado el 30 de junio de 2018

(Cifras en Balboas)

Nota Junio 2018 Junio 2017
(Auditado) (No Auditado)
Ingresos:

Intereses ganados sobre depésitos 25,291 6,794
Total de ingresos 25,291 6,794
Gastos de operaciones:

Comisiones pagadas 17,500 21,875

Impuestos pagados 767 766

Otros 4,602 0
Total de gastos de operaciones 22,869 22,641
Exceso de ingresos sobre gastos (gastos sobre ingresos) 2,422 (15,847)

El estado de ingresos y gastos debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte
integral de los estados financieros.




FIDEICOMISO THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA), S. A./FID-143
The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. como Agente Fiduciario

(Panama, Republica de Panama)
Estado de Cambios en los Activos Netos
Por el afio terminado el 30 de junio de 2018

(Cifras en Balboas)

Saldo al 30 de junio de 2016 (No auditado)
Exceso de gastos sobre ingresos

Aportes recibidos

Retiro de aportes

Saldo al 30 de junio de 2017 (No auditado)

Exceso de ingresos sobre gastos

Aportes recibidos

Retiro de aportes

Saldo al 30 de junio de 2018 (Auditado)

El estado de cambios en los activos netos debe ser leido en conjunto con las notas que
forman parte integral de los estados financieros.

Aportes Déficit Total de

recibidos acumulado activos netos
508,516 (8,432) 500,084

0 (15,847) (15,847)
26,669,853 0 26,669,853
(24,773,253) 0 (24,773,253)
2,405,116 (24,279) 2,380,837

0 2,422 2,422
13,149,574 0 13,149,574
(12,288,991) 0 (12,288,991)
3,265,699 (21,857) 3,243,842




FIDEICOMISO THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA), S. A./FID-143
The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. como Agente Fiduciario

(Panama, Republica de Panama)
Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 30 de junio de 2018

(Cifras en Balboas)

Actividades de operacion:
Exceso de ingresos sobre gastos (gastos sobre ingresos)
Ajustes para conciliar el exceso de ingresos o gastos

y el efectivo de las actividades de operacion:

Ingresos por intereses

Cambios en activos y pasivos de operacion:
Depositos a plazo en bancos con vencimientos originales
mayores de tres meses

Efectivo generado de operaciones
Intereses recibidos
Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Actividades de financiamiento:
Aportes de los fondos de fideicomisos, neto de retiros

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

(Disminucién) aumento neto en efectivo y
equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Nota Junio 2018 Junio 2017
(Auditado) (No Auditado)
2,422 (15,847)
(25,291) (6,794)
(3,000,000) 0
8,980 6,794
(3,013,889) (15,847)
860,583 1,896,600
860,583 1,896,600
(2,153,306) 1,880,753
2,380,837 500,084
4 227,531 2,380,837

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte integral de

los estados financieros.




FIDEICOMISO THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA), S. A./FID-143

The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2018

(Cifras en Balboas)

(1)

Informacién General

El Fideicomiso The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A./FID-143 (en adelante, el
“Fideicomiso”), fue constituido bajo las leyes de la Republica de Panama, segun Escritura
Publica No. 10,164 de 23 de marzo de 2016 y enmendado mediante Escritura Publica No.
27,251 de 22 de septiembre de 2016.

El Fideicomiso, fue constituido bajo un contrato de fideicomiso de garantia, en el cual se
describen:

- El “Emisor”, “Fideicomitente” o “Fideicomitente Emisor’, representado por Retail
Centenario, S. A.

- Los “Beneficiarios”, conformados por los Tenedores Registrados de los bonos de las
series garantizadas de la emisién.

- El “Fiduciario”, representado por The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. (antes,
RBC Investments Panama, S. A.; en adelante, la “Compafiia”) sociedad constituida el
7 de mayo de 2007 de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama. Hasta el
23 de abril de 2010, la Compainiia fue subsidiaria 100% de RBC Dominion Securities
Global Limited, y en esa fecha The Bank of Nova Scotia Limited (Bahamas) adquirio
el 100% de sus acciones, la cual a su vez es subsidiaria 100% poseida por The Bank
of Nova Scotia (Canada), la Compafia Matriz. Mediante Escritura Publica No. 9,459
de 26 de abril de 2010, la Compafiia cambié su nombre a Scotia Investments
Panama, S. A. Mediante Escritura Publica No. 19,772 de 16 de septiembre de 2010,
se modifica su nombre a The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. Cuenta con una
Licencia Fiduciaria emitida por la Superintendencia de Bancos de Panama, segun
Resolucion No. 010-2010 del 14 de septiembre de 2010.

El Fideicomiso tiene como objetivo garantizar y facilitar, en definitiva, el pago total de las
sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar en virtud del Programa de Bonos Corporativos
de Retail Centenario, S. A. por un valor nominal total de hasta B/.230,000,000, amparado por
la Resolucion SMV No. 170-16 de 23 de marzo de 2016, de la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama. El Fideicomitente administra et Centro Comercial Aita Plaza Mall.

El Fideicomiso es administrado en las oficinas del Fiduciario — The Bank of Nova Scotia
(Panama), S. A., ubicadas en Punta Pacifica, Calle Darién, Torres de las Américas, Torre A,
Piso No. 6, Ciudad de Panam4, Republica de Panama.

El negocio de fideicomisos en Panama esta regulado mediante la Ley No. 1 del 5 de enero de
1984, modificada por la Ley No. 21 de 10 de mayo de 2017.




FIDEICOMISO THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA), S. A./FID-143
The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(2)

3)

Base de Preparacion
(a) Base de preparacion
El Fiduciario registra las transacciones del Fideicomiso seguin |la base de costo histérico.

Los estados financieros de los Fideicomisos han sido preparados atendiendo requisito de
la Superintendencia, por el cual los administradores de fideicomisos con Licencia
Fiduciaria deben presentar anualmente a esta entidad reguladora los referidos estados
financieros de los fideicomisos bajo administracién fiduciaria.

(b) Moneda funcional y de presentacion
Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio v,
en su lugar, el délar de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de
curso legal.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas
Las politicas de contabilidad detalladas a continuacién han sido aplicadas consistentemente
por el Fiduciario a todos los periodos presentados en estos estados financieros.

(a) Efectivo y equivalentes de efectivo
El efectivo y equivalentes de efectivo comprenden el efectivo, los depdsitos a la vista y
depésitos a plazo, con vencimientos originales de tres meses o menos, que son
facilmente convertibles a un monto conocido de efectivo y estan sujetos a un riesgo no
significativo de cambios en su valor.

(b) Reconocimiento de ingresos
Los ingresos por intereses sobre instrumentos financieros son reconocidos en el estado
de ingresos y gastos bajo el método de efectivo, o sea, conforme se reciben en efectivo.

(c) Reconocimiento de otros gastos del fideicomiso
Otros gastos del Fideicomiso se reconocen conforme se incurren.

(d) Baja de activos financieros
Se da de baja un activo financiero solo cuando los derechos contractuales a recibir sus
flujos de efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra
entidad.

Si no se transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y se
continua con el control del activo transferido, se reconoce su interés retenido en el activo
y un pasivo relacionado para los montos que pudieran tener que pagar. Si se retienen
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero
transferido, se continua reconociendo el activo financiero y también se reconoce un
pasivo garantizado por el importe recibido.




FIDEICOMISO THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA), S. A./FID-143

The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

(4)

(5)

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas, continuacion

(e) Aportes al Fideicomiso
Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen los flujos por el pago mensual de los
arrendamientos de los locales comerciales del Fideicomitente, y los contratos de servicios
conexos, son reconocidos como aportes al activo neto del Fideicomiso conforme se
reciben.

() Retiros de aportes al Fideicomiso
Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar el Fiduciario de conformidad y
en cumplimiento con el respectivo Contrato de Fideicomiso, los cuales se reconocen
como retiros de aportes al patrimonio del Fideicomiso conforme se desembolsan.

Depdsitos en Bancos

Los depésitos en Bancos se detallan a continuacién, para propdésitos de conciliacién con el
estado de flujos de efectivo.

Junio 2018 Junio 2017
(Auditado) (No Auditado)

Depéositos de ahorro 227,531 2,380,837
Depésitos a plazo 3,000,000 0
Menos:

Depésitos a plazo fijo con vencimientos

mayores a tres meses 2,000,000 — 0
Efectivo y equivalentes de efectivo en el
estado de flujos de efectivo 227,531 2,380,837

El contrato establece ciertas clausulas restrictivas para el uso de los fondos de las cuentas del
Fideicomiso.

Activos del Fideicomiso

Los activos del Fideicomiso estan integrados por:

- El saldo de las cuentas de ahorros del Fideicomiso, que al 30 de junio de 2018 asciende a
B/.227,531.

- Depésito a plazo, que al 30 de junio de 2018 mantiene un saldo de B/.3,000,000.00.

- Intereses acumulados por cobrar sobre depésito a plazo, que al 30 de junio de 2018
ascienden a B/.16,311.

- Primera hipoteca y anticresis a favor del Fiduciario, hasta por la suma de B/.150,000,000,
sobre la finca 353677, inscrita en el Documento No. 2019285 de la Seccién de la Propiedad,
Provincia de Panama, del Registro Publico.

- Elimporte de las indemnizaciones concedidas o debidas al emisor por el asegurador de la(s)
Finca(s) Hipotecada(s) o en virtud de expropiacion, en virtud del endoso de las poélizas de
seguro que el Fideicomitente realizara a favor del Fiduciario, incluyendo el endoso de pélizas
de seguro de incendio, ésta ultima la cual cubrira al menos el ochenta por ciento (80%) del
valor de reposicién de los inmuebles que garanticen la Emisién y de las mejoras construidas
sobre la finca 353677, con sub-limites contra los riesgos de incendios, rayos, terremotos e
incendios causados por terremotos, con extension de cobertura catastréfica.
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FIDEICOMISO THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA), S. A./FID-143
The Bank of Nova Scotia (Panama), S. A. como Agente Fiduciario
(Panama3, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(5) Activos del Fideicomiso, continuacion
- Los dineros que reciba el Fiduciario, derivados de la cesion de pagos mensuales, en
concepto de canones de arrendamiento que efectuaran los arrendatarios actuales y futuros
de los locales comerciales ubicados en Alta Plaza Mall.

(6) Impuestos
Los ingresos de las operaciones del Fideicomiso de The Bank of Nova Scotia (Panama),
S.A.,/FID-143 provienen de fuente local exenta. De conformidad con la legislacion vigente, los
ingresos provenientes de fuente extranjera y/o fuente local exenta no estan sujetos a
impuesto sobre la renta en la Republica de Panama.

(7) Contingencias
Conforme al mejor conocimiento del Fiduciario, el Fideicomiso no esta involucrado en litigios o
reclamacion alguna que sea probable que origine un efecto adverso significativo en su
situacién financiera o su desempenio financiero.
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Equilibrium

Calificadora de Riesgo S.A.

RETAIL CENTENARIO, S.A.

Ciudad de Panaméa, Panama

Informe de Calificacién
Sesion de Comité: 12 de julio de 2018

Contacto:
(507) 214 3790

Roberto Vallejo
Analista Junior
rvallejo@equilibrium.com.pe

Linda Tapia
Analista Asociado
etapia@equilibrium.com.pa

*Para mayor informacion respecto a la categoria asignada, referirse al Anexo .

Instrumento Calificacion*
Bonos Corporativos BBB+.pa
Perspectiva Estable

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la
obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y
puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras
actividades de la calificadora. En la pagina web de la empresa (http://www.equilibrium.com.pa) se puede consultar documentos como el cddigo de conducta,

la metodologia de calificacion respectiva y las calificaciones vigentes. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados
al 30 de junio de 2016 y 2017, asi como No Auditados al 31 de marzo de 2017 y 2018 de Retail Centenario, S.A. Al mismo tiempo, se revisaron todos los
contratos relacionados a la Emisién de Bonos Corporativos, asi como el modelo financiero proyectado del Emisor. Equilibrium no garantiza la exactitud o
integridad de la informacién y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan
segln la regulacion vigente. Adicionalmente, la opinién contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la metodologia vigente aprobada en

Sesion de Directorio de fecha 20/01/2017.

Fundamento: Luego de la evaluacion realizada, el
Comité de Calificacién de Equilibrium decidié mantener
la categoria BBB+.pa asignada a las Series A, B, Cy D
de Bonos Corporativos emitidos por Retail Centenario,
S.A. (en adelante, RC o el Emisor), los mismos que se
encuentran contemplados bajo un Programa Rotativo de
hasta US$230.0 millones. La perspectiva se mantiene
Estable.

La calificacion asignada se sustenta en la estructura de
mejoradores que se contemplan en cada una de las Series
calificadas. En este sentido, resulta favorable la cesion
que realiza el Emisor de los pagos mensuales de los
arrendatarios del Centro Comercial Altaplaza Mall (en
adelante, el Centro Comercial), los mismos que se
depositan en una Cuenta de Concentracién y en una
Cuenta Reserva a fin de cubrir, en todo momento, por lo
menos una cuota de Servicio de Deuda. La estructura se
complementa por medio de la exigencia del cumplimiento
de la Prueba Anual de Cobertura de Flujos?, la misma que
se mide al cierre de cada ejercicio fiscal de RC (30 de
junio). La calificacion también se apoya en la existencia
de un Fideicomiso de Garantias que contiene la primera
hipoteca y anticresis del Centro Comercial Altaplaza
Mall, cuyo valor de mercado cubre en aproximadamente
2.21 veces el saldo insoluto de los Bonos Corporativos
emitidos a marzo del presente ejercicio (la cobertura
minima exigida es de 1.33 veces). Ademas, se pondera de
manera favorable que el Fideicomiso contiene el endoso
de las pdlizas de seguro que cubren al 80% el valor de

! Flujo de Canones de Arrendamiento efectivamente ingresados al Fideicomiso
en los Gltimos 12 meses / (Intereses Pagados Ultimos 12 meses + Amortizacion
del Principal en los proximos 12 meses).

reposicion de las mejoras realizadas sobre el Centro
Comercial Altaplaza Mall.

No obstante lo anterior, la calificacion se encuentra
limitada por el corto tiempo de operacion del Centro
Comercial. A lo anterior se suma el elevado
apalancamiento de Retail Centenario y los ajustados
indicadores de cobertura del Servicio de Deuda. Como
factor adicional, se toma en cuenta que el Emisor presenta
pérdidas acumuladas en su patrimonio producto del
reconocimiento de pérdidas por la venta de locales
comerciales. No menos importante resulta la relativa
sensibilidad de los flujos de arrendamiento del Centro
Comercial ante cambios adversos en las condiciones
econdmicas, toda vez que la mayor parte de sus locatarios
operan en la industria de consumo discrecional.
Adicionalmente se toma en cuenta que las series emitidas
cuentan con cuotas balloon que pueden hacer que estas
presenten un riesgo de refinanciamiento, asi como la
inexistencia de practicas de buen gobierno corporativo y
que el pago de dividendos, si bien esta condicionado al
cumplimiento de los términos y condiciones de la
Emision, no tiene una politica de reparto establecida.
Dado el poco tiempo de operacién que presenta el emisor,
Equilibrium verifico las proyecciones enviadas por el
Emisor. Los flujos estimados en el modelo financiero
cumplen con los minimos exigidos en la Prueba Anual de
Cobertura de Flujos, inclusive cuando los supuestos
utilizados son conservadores y no consideran el ingreso
por comision variable en los alquileres. Lo anterior se
sustenta en el alto nivel de ocupacién que presenta el
Centro Comercial (94%), las clausulas de aumento anual
de 5% en el canon de arrendamiento para la mayoria de
los contratos, el moderado nivel de plazo promedio de los

La nomenclatura .pa refleja riesgos solo comparables en Panama
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Equilibrium Calificadora de Riesgo S.A.

Informe de Calificacién

contratos firmados por los presentes locatarios, ademas de
la adecuada infraestructura de servicio y de
entretenimiento que presenta el Centro Comercial.

De cara a las préximas evaluaciones, Equilibrium
realizara el seguimiento al desempefio del Emisor y del
propio Centro Comercial Altaplaza Mall, a fin de validar
que el Emisor cumpla con lo establecido en sus

monitoreo sobre las condiciones econémicas del pais, asi
como a la industria local de retail, con el proposito de
identificar posibles factores de riesgo que surjan en el
camino y que indirectamente puedan afectar la estructura
de la Emisién, comunicando oportunamente al mercado
cualquier variacion en la Calificacion de Riesgo asignada
a las Series de Bonos Corporativos sefialados al inicio de

este fundamento.

proyecciones. En adicion, también se realizara el

Factores Criticos que Podrian Llevar a un Aumento Potencial en la Calificacion:

e Reduccién paulatina en los niveles de apalancamiento del Emisor.

e Cumplimiento sostenido de la Prueba Anual de Cobertura de Flujos, con mejoras graduales.

e Aumento en el volumen de rentas generadas por el Centro Comercial, ya sea por un aumento en el nimero de locatarios o
por un mayor aporte del componente variable implicito en los alquileres cobrados.

Factores Criticos que Podrian Llevar a una Disminucion Potencial en la Calificacion:

e Incremento tanto de la Palanca Financiera como Contable del Emisor, ubicandose en niveles mayores a los exhibidos
actualmente.

e Pérdida de soporte patrimonial.

e Incumplimiento del resguardo financiero y/o levantamiento de garantias que debiliten la estructura de los Bonos
Corporativos.

e Disminucion en el nimero de trafico y en los indices de ocupacion del Centro Comercial.

e Deterioro del valor del inmueble cedido en garantia, comprometiendo el covenant de cobertura del saldo en circulacion de
bonos.

e Surgimiento de riesgos reputacionales que terminen afectando la imagen y/u operatividad del Centro Comercial.

Limitaciones Encontradas Durante el Proceso de Evaluacion:
¢ Ninguna.
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DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA DE LA
EMISION DE LOS BONOS CORPORATIVOS

Antecedentes

Retail Centenario, S.A. (en adelante, RC o el Emisor) se
constituyéd el 25 de mayo de 2012, registrando como
actividad principal la venta, promocion y administracion
de bienes raices, en particular, del Centro Comercial
Altaplaza Mall ubicado en la via Centenario, Provincia de
Panama.

Altaplaza Mall es un centro comercial dirigido al
entretenimiento y la familia que ostenta un total de 66,070
m? (tiles distribuidos en locales comerciales para la venta
y alquiler. ElI Centro Comercial tiene capacidad de
albergar 190 locales y cuenta con plantas eléctricas,
sistema de aire acondicionado central y sistema de
monitoreo para la seguridad de los visitantes e inquilinos.
La infraestructura de Altaplaza Mall también cuenta con
11 puntos de acceso, 3 pisos, 8 ascensores, 14 escaleras 'y 2
rampas eléctricas para facilitar la circulacion. El Centro
Comercial Altaplaza Mall se inaugur6 el 17 de marzo de
2016, con més del 60% de las tiendas abiertas en ese
momento.

El disefio y construccion del Centro Comercial Altaplaza
Mall se inicié en el afio 2013, concluyéndose en junio
2016. Durante ese periodo, el Emisor realizé inversiones
de capital por mas de US$130 millones, las cuales fueron
financiadas por fondos provistos por los accionistas del
Emisor y por facilidades de crédito otorgados por dos
bancos de la plaza panamefia. En este sentido, RC ha
emitido diversas Series de Bonos Corporativos por
US$138 millones, en donde US$130 millones,
correspondiente a la Serie A, se utilizaron para repagar el
préstamo de construccion que se utilizo para construir el
Centro Comercial Altaplaza Mall. Las Series B, C y D se
utilizaron para la compra de equipos, mobiliarios y otros
activos con el objetivo de adecuar el Centro Comercial
para la recepcion de visitantes.

Estructura

La estructura de los bonos contempla la cesion por parte de
RC de los flujos provenientes de los contratos de alquiler a
un Fideicomiso con The Bank of Nova Scotia S.A., quién
ademas custodia una serie de garantias cedidas por el
Emisor. El diagrama de la estructura se detalla a
continuacion:

Fideicomiso de Garantia
Fiduciario

~ 1. Cesion de los Flujos

Suscriptores Contratos de Alquiler Locatarios del mall
2. Hipoteca sobre Activos
3. Cesion de Seguros.
Fuente de Fondos: 4. Cuenta de Reserva
Emision Bonos Flujos de
Contratos de
Uso de Fondos: o Alquiler
Refinanciamiento de Slall Lente
deuda existente y para
futuras expansiones del
mall.

100% Propietaria

Altaplaza Mall

Fuente: Retail Centenario / Elaboracion: Equilibrium

Componentes

El Fideicomiso de Garantia posee los siguientes bienes los
cuales han sido cedidos por parte de Retail Centenario, con
la finalidad de respaldar sus bonos corporativos:

e Primera hipoteca y anticresis sobre el Centro
Comercial Altaplaza Mall. El valor de mercado de esta
propiedad debe cubrir por lo menos 1.33 veces el saldo
en circulacion de los Bonos Corporativos.

e Endoso de las polizas de seguros que cubran al menos
80% del valor de reposicion de las mejoras construidas
sobre el Centro Comercial.

e Cesion de los pagos mensuales que efectuaran los
arrendatarios actuales y futuros de los locales
comerciales ubicados en el Centro Comercial Altaplaza
Mall, los cuales seran depositados en una Cuenta de
Concentracion.

e La Cuenta de Reserva, que debe mantener por lo
menos una cuota de Servicio de Deuda para cumplir
con el Balance Requerido, el cual a su vez se define
como el valor maximo de un (1) pago de intereses mas
capital calculado sobre el monto total de los bonos
emitidos y en circulacién.

e Otros aportes del Emisor que se depositaran en la
Cuenta de Reserva, ya sea por incumplimiento de la
Prueba Anual de Cobertura, aportes del Emisor o de
sus accionistas ante el incumplimiento de la Cobertura
de Flujos, o por Flujos en la Cuenta de Concentracion
por insuficiencia de fondos para hacer frente a los
pagos de capital e intereses.

e Cualquier otro activo o derechos que se traspasen al
Fiduciario con aprobacion de éste, para que queden
sujetos al Fideicomiso.

Administracion de los Flujos

La descripcion de las cuentas administradas por los
Fideicomisos de Garantia que amparan las distintas Series
de Bonos Corporativos emitidas se presenta a
continuacion:

e Cuenta de Concentracidn: es una cuenta corriente del
Fiduciario que recibe la cesion de cénones de
arrendamiento a fin de ser gestionada y manejada por
el Fiduciario. Los fondos producto de los canones de
arrendamiento vienen siendo depositados de forma
mensual en la Cuenta de Concentracion y seran
distribuidos por el Fiduciario para efectuar la cascada
de pagos.

e Cuenta Reserva: Se encuentra establecida dentro del
Fideicomiso de Garantia. El Fiduciario se asegura que
se cumplan las disposiciones concernientes a esta
cuenta, de modo que represente por lo menos un pago
de intereses y de capital calculado sobre el monto total
de los bonos emitidos y en circulacion. En caso de
haber un excedente, el mismo se transfiere a una
cuenta operativa del Emisor.

Mecanismo de Asignacién de Flujos

Los fondos producto de los canones de arrendamiento
cedidos son depositados de forma mensual en la Cuenta de
Concentracion a fin de ser distribuidos por el Fiduciario




Equilibrium Calificadora de Riesgo S.A.

Informe de Calificacién

para realizar pagos en forma de cascada, de acuerdo al
siguiente orden de prioridades:

1. Pagar las comisiones del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, y del Fiduciario, asi como cualquier otra
comisién o gasto previamente acordado y relacionado
con la Emisién.

2. Un tercio de las sumas para pagar los intereses prorrata
de los Bonos Corporativos emitidos, a fin de cumplir
con el requerimiento de la Cuenta Reserva.

3. Un tercio de las sumas para pagar el capital de los
Bonos Corporativos emitidos, de acuerdo con el
compromiso de incrementar la Cuenta Reserva.

4. Para transferir el monto que sea necesario para cumplir
con el saldo requerido de Cuenta Reserva.

5. Para transferir a la Cuenta Operativa del Emisor todos
los fondos remanentes que queden en la Cuenta de
Concentracion una vez se haya fondeado la Cuenta
Reserva y se hayan efectuado los pagos respectivos.

6. Para pagar la suma correspondiente a las primas de las
polizas de seguros de las propiedades en garantia ante
la ocurrencia de un evento de incumplimiento.

Destino de los Recursos

El uso de los fondos recaudados con la colocacién de los
Bonos Corporativos, de acuerdo a lo manifestado en el
prospecto informativo fue el siguiente:

e Los primeros US$130 millones se utilizaron para
cancelar financiamiento tomado con entidades
bancarias de la plaza.

o El resto de fondos fueron destinados a financiar la
adquisicion de equipos mobiliarios, entre otros, propios
de la operacion del Emisor.

Resguardos Financieros (Covenants)

Con el objetivo de mejorar el perfil de riesgo, la estructura
establece las siguientes restricciones que Retail Centenario
estd obligado a mantener mientras se mantenga vigente
alguna obligacion a favor de los tenedores de bonos:

e Mantener una cobertura de al menos 1.15 veces para
los tres primeros afios y de 1.20 veces del cuarto afio
en adelante para la Prueba Anual de Cobertura de
Flujos. Dicho indicador se define como: Flujos de
Cénones de Arrendamiento que efectivamente hayan
ingresado a la Cuenta de Concentracion del
Fideicomiso en los Ultimos 12 meses, en relacién a la
suma de los gastos de intereses + la porcion corriente
de la deuda de largo plazo para los Ultimos 12 meses.
En caso el Emisor incumpla, los fondos depositados
previamente en la Cuenta de Concentracién seran
transferidos a la Cuenta Reserva y, si esta misma no
fuese suficiente, entonces el Emisor o sus accionistas
estaran obligados a realizar aportes a la Cuenta
Reserva por el monto necesario para subsanar el
incumplimiento.

e Que el valor de mercado de los bienes inmuebles
cedidos a los Fideicomisos represente en todo
momento al menos 1.33 veces el saldo en circulacion
de los Bonos Corporativos emitidos. Dicho valor de
mercado deberd ser validado por un avaluador o
tasador independiente aceptable al Fiduciario, quien

realizara actualizaciones al estudio de avallo cada tres
anos.

e Que las polizas de seguros cedidas a los Fideicomisos
permitan cubrir al menos 80% del valor de reposicion
de las mejoras sobre las fincas hipotecadas y cedidas,
presente y futuras.

e Que la Cuenta Reserva permita cubrir por lo menos
una vez el Servicio de Deuda del trimestre siguiente,
en todo momento.

e Limitar las inversiones a capital a mejoras realizadas a
los inmuebles que conformen Altaplaza Mall a un
monto que no exceda el resultado del Flujo Disponible
para Inversiones de Capital més los fondos derivados
de la Emisién y los aportes de los accionistas y/o
relacionadas destinados para ese propdsito.

e El Emisor no podra realizar pagos de dividendos u
otras distribuciones de capital a sus accionistas, salvo
que haya cumplido con la dltima Prueba Anual de
Cobertura, ademas que el Emisor se encuentre en
cumplimiento de los demas términos y condiciones de
la Emision y que el pago de distribucion de dividendos
no exceda el Flujo de Caja Libre.

Eventos de Incumplimiento

Se podra solicitar el vencimiento anticipado de los Bonos
Corporativos emitidos por RC bajo las siguientes
circunstancias, salvo cuando méas de 51% de los tenedores
de los Bonos expresen lo contrario:

e Si el Emisor incumple con su obligacion de pagar
intereses vencidos y exigibles en los dias de pago, o de
pagar el capital e intereses vencidos en la fecha de
vencimiento. EI Emisor tendrd un plazo de 10 dias
calendario a partir de la fecha del incumplimiento para
subsanar dicha situacion.

e El inicio de uno o mas juicios contra el Emisor o de
secuestros o embargos sobre sus bienes por un monto
superior a US$1.0 millén y que tales procesos y
medidas no sean levantadas o afianzadas durante los 30
dias calendario posteriores a la fecha de su
interposicion.

e Incumplimiento de cualquiera de las obligaciones,
términos y condiciones contraidas por el Emisor bajo
la Emision y tal incumplimiento no es remediado en el
plazo establecido.

e El secuestro, embargo o persecucion de cualquiera de
los inmuebles hipotecados en garantia de las Series
garantizadas de la Emision y que tales procesos y
medidas no sean levantadas o afianzadas durante los 30
dias calendarios posteriores a la fecha de interposicion.

e Si se inicia juicio, proceso de quiebra, reorganizacion,
insolvencia o liquidacion por o en contra del Emisor.

e La pérdida parcial o total, la desmejora o depreciacion
de las garantias otorgadas a favor del Fideicomiso de
Garantia hasta el punto en que sean insuficientes para
garantizar la totalidad de los Bonos y que ademas el
Emisor no aporte garantias adicionales ya sea en
efectivo, propiedades adicionales o cualquier otro
activo al Fideicomiso de Garantia, dentro de un plazo
de 60 dias calendario desde la ocurrencia de la pérdida
parcial o total, la desmejora o depreciacion. Si la
pérdida parcial o total del valor de las garantias
ocurriesen por causa de un siniestro, el aporte adicional
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seria transitorio y su liberacién no requerira de la El Originador
aprobacion de los bonistas, siempre y cuando la p6liza Retail Centenario (el Emisor) es quien genera directamente
de seguro haya sido efectivamente cobrada y el activo los flujos para el pago de las distintas Series de Bonos
original en garantia sea reparado o repuesto. Corporativos emitidas.
e El incumplimiento por el Emisor de cualquiera de las
obligaciones financieras, obligaciones de hacer u Composicion Accionaria, Directorio y Plana Gerencial
obligaciones de no hacer relacionadas con la Emision, El accionariado, Directorio y plana gerencial de Retail
salvo que la mayoria de los bonistas hayan autorizado Centenario se presentan en el Anexo Il. Al respecto, cabe
dicho incumplimiento expresamente y por escrito. sefialar que con fecha 7 de febrero de 2018 se publico el
e La modificacion de la composicion accionaria del hecho de importancia correspondiente a la remocion de
Emisor de forma que ocurra un cambio de control sin Conrado Fajardo y Henri Mizrachi del Directorio.

la autorizacidn previa y por escrito del Fiduciario.
e Que cualquiera de las declaraciones y garantias del

Emisor resultasen falsas o inexactas en cualquier ANALISIS DE RIESGOS DE LA ESTRUCTURA
aspecto importante y que el Emisor no subsane dicha
situacion durante los 30 dias calendarios siguientes a la Los Bonos Corporativos emitidos por RC puede verse
fecha en la que el Agente de Pago le notifique la negativamente afectada por diversos factores de riesgo, los
existencia de tal falsedad o inexactitud. mismos que se encuentran igualmente listados en el
e La nacionalizacién, expropiacién o confiscacién de Prospecto Informativo de los Bonos. En este sentido, los
cualquiera de los inmuebles hipotecados en garantia de riesgos que merecen mayor atencion son los siguientes®:
la Emision o de las acciones del Emisor. ) ) )
e Si se da una declaracion de vencimiento anticipado con * Riesgo de Pago de Intereses y Capital de la totalidad
respecto a la Emision. de los Bonos: EI pago de los intereses y de capital de
e La ocurrencia de un cambio sustancial adverso en los los  Bonos dependera  sustancialmente  del

negocios, la condicion financiera o las operaciones del arrendamiento de los locales comerciales del Centro
Emisor o en la situacion financiera, politica o Comercial Altaplaza Mall. Adicionalmente, una parte
econdmica en Panama o el extranjero, que, en opinion importante de los pagos mensuales estan sujetos a
razonable del Agente de Pago, ponga en peligro la porciones variables que dependen del éxito en ventas

capacidad del Emisor de pagar el capital y/o los de los arrendatarios, por lo que los ingresos pueden
intereses de la Emisién. fluctuar de manera importante de un mes a otro

dependiendo de las ventas de estos ultimos.
e Riesgo del Valor de la Garantia: El valor de la garantia

ENTIDADES PARTICIPANTES puede verse afectado por las siguientes razones: i) por
cambios en el valor comercial del bien hipotecado y
El Fiduciario sus mejoras debido al riesgo de zonificacion y/o
La estructura de los Bonos Corporativos emitidos por RC cambios adversos en el entorno econémico que incidan
ha designado a The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A. en la demanda del mercado inmobiliario de Panama y,
para que actie como Fiduciario en beneficio de los ii) por el incumplimiento por parte de los arrendatarios
inversionistas, quien se encarga de gestionar los bienes que a los contratos de arrendamiento sobre los locales
han sido cedidos por el Emisor, ademas de ejercer el comerciales.
debido monitoreo acerca del valor de los mismos, a fin de e Riesgo por la No Renovacion de los Contratos de
validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes. Arrendamiento: No existe garantia de que los contratos
de arrendamiento seran renovados en la fecha de
Esta entidad bancaria forma parte del Grupo The Bank of expiracion ni que los términos y condiciones de
Nova Scotia de Canad4, el mismo que cuenta con una renovacion seran similares a los actuales. Si a su
calificacion Al otorgada por Moody’s Investors Service a vencimiento los contratos no son renovados o
su deuda de largo plazo. A continuacion, se presentan los reemplazados en términos y condiciones similares a los
resultados financieros del banco: actuales podria afectarse la capacidad del Emisor de
pagar los intereses y capital de los Bonos.
The Bank of Nova Scotia (Panama ¢ Riesgo de Competencia: Existe la posibilidad de que el

US$ miles = Oct.15* Oct.16* Oct.l7* Mar.18 mercado en el que compite el Emisor se sature, lo cual

Activos 12,471 11,709 11,697 11,703 podria afectar negativamente la demanda de inmuebles

Patrimoni 12014 11535 11552 11552 comerciales y como consecuencia la ocupacion y/o los
alrimonio ! i i i canones de arrendamiento que percibe el Emisor.

Utilidad -1,593 -471 28 2 e Riesgo de Partes Relacionadas: El Agente

ROAA** -12.25% -3.90% 0.24% 0.21% Estructurador y el Agente de Pago, Registro y

Transferencia de la presente Emision forman parte del
Kk _ 0, - 0, 0, 0, R L, . .

ROAE ___ 13.37% 4.00% 0-24% 0.21% mismo grupo econdmico, Global Bank Corporation y

*Cierre de afio fiscal. Subsidiari

*Cifras Anualizadas ubsidiarias.

Fuente: The Bank of Nova Scotia / Elaboracién: Equilibrium

2 El presente listado es referencial y no debe entenderse bajo ningtin concepto
que estos son los Unicos riesgos que contempla la emision calificada.
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Riesgo del Mercado: Las actividades del Emisor se
limitan a aquellas relacionadas con el arrendamiento y
administracion de locales comerciales que forman
parte de Altaplaza Mall. Por lo anterior, si el Emisor no
logra establecer exitosamente un nicho de mercado
solido que mantenga afluencia sostenida de clientes,
los arrendatarios podrian rescindir anticipadamente o
no renovar los mismos al vencimiento del periodo
establecido lo que conllevaria a un deterioro de su
desempefio financiero y por lo tanto de su capacidad
para pagar los intereses y capital de los bonos de la
presente Emision.

Riesgo de Exposicion de Activos Fisicos a Desastres
Naturales o Siniestros: El acaecimiento de un desastre
natural o de un siniestro podria tener un impacto
severo sobre los activos fisicos del Emisor o causar la
interrupcion del arrendamiento de los locales
comerciales  ubicados en  Altaplaza  Mall.
Adicionalmente, el Emisor no podré asegurar que el
alcance de los dafios sufridos debido a un desastre
natural o siniestro no excederd los limites de cobertura
de sus pdlizas de seguro. La ocurrencia de un desastre
natural o siniestro, particularmente uno que cause
dafios que excedan las coberturas de la péliza de
seguro de Emisor, podria causar un efecto adverso
significativo al negocio, la condicién financiera y los
resultados operativos del Emisor. Por otra parte, un
desastre natural o siniestro severo que no afecte
directamente a Altaplaza Mall podria afectarles
indirectamente al afectar la economia panamefia, lo
cual causaria un declive en la demanda de locales
comerciales.

Riesgo Pais: Las operaciones del Emisor y sus clientes
estan ubicadas principalmente en la Republica de
Panama. En consecuencia, la condicion financiera y los
resultados operativos del Emisor, incluyendo su
capacidad de satisfacer las obligaciones relacionadas
con los Bonos, dependeran principalmente de las
condiciones politicas y econémicas que prevalezcan en
Panama.

Riesgo por Condiciones Politicas: La condicion
financiera del Emisor podria verse afectada por
cambios en las politicas econdémicas, monetarias u
otras del Gobierno Panamefio, el cual ha ejercido, y
continda ejerciendo, influencia sobre varios aspectos
que afectan al sector privado, tales como la
implementacion de un rigido cédigo laboral, subsidios
de electricidad relacionados con el aumento de los
precios del combustible, politicas tarifarias, politicas
reglamentarias, entre otros. Las acciones que pueda
tomar el Gobierno Panamefio estan fuera del alcance
del Emisor y podrian afectar adversamente la
condicion financiera del Emisor.

ANALISIS FINANCIERO DE RETAIL
CENTENARIO, S.A2

Activos y Liquidez

Al 31 de marzo de 2018, RC registra activos por US$143.1
millones, nivel ligeramente superior al exhibido en el
mismo periodo del ejercicio anterior (US$142.2 millones).
El activo estd conformado principalmente por las
propiedades de inversién, que representan 85.61% de los
activos a marzo 2018. Cabe sefialar que Retail Centenario
adopt6 el método de costo para calcular el valor de sus
propiedades de inversion, por lo que contablemente el
Centro Comercial se registra al costo real incurrido en el
terreno, asi como al costo de construccién del proyecto
Altaplaza Mall y las mejoras realizadas. No obstante lo
anterior, y de acuerdo al avallo realizado para el
cumplimiento del covenant exigido en los Bonos
Corporativos, el valor de mercado de Altaplaza Mall es de
US$260.0 millones. La estructura indica que los avallos
deben actualizarse cada tres afios. En el Anexo Il se
encuentra la composicion del valor de mercado del Centro
Comercial. Otra politica contable adoptada por la Empresa
vinculada a las propiedades de inversion es la de depreciar
el inmueble en 50 afios y no en 30 afos, generando un
menor gasto de depreciacion por periodo.

Los activos corrientes de RC totalizan US$8.8 millones al
primer trimestre del 2018, nivel menor al de los pasivos
corrientes, registrando un Capital de Trabajo negativo de
US$10.2 millones. Resulta importante sefialar que los
pasivos corrientes de Retail Centenario registran una
cuenta por pagar a los accionistas que asciende a US$11.5
millones a marzo 2018, cuenta que no tiene plazo de pago
pactado ni devenga interés por lo que no representaria una
obligacion de corto plazo para RC. Bajo esta
consideracion, el Capital de Trabajo seria de US$1.2
millones.

Al analizar la liquidez corriente del Emisor, se ve un ajuste
en los indicadores a marzo 2018 respecto a marzo 2017
propio al inicio del pago de las amortizaciones de los
bonos corporativos, asi como a la utilizacién de los fondos
mantenidos en cuentas corrientes para la constitucion de
los fondos de garantia (activo no corriente). Lo anterior
resulté en un ratio de liquidez corriente de 0.46 veces en
marzo 2018 (0.68 veces en marzo 2017). De considerar la
cuenta por pagar a los accionistas como pasivo no
corriente (al no presentar un plazo definido) la liquidez
corriente de Retail Centenario se situaria en 1.16 veces a
marzo 2018 y 3.00 veces en marzo 2017. El indice de
Prueba Acida, que considera Unicamente el efectivo y
equivalente al efectivo, asi como las cuentas por cobrar, se
ha ubicado histéricamente en niveles menores a 1.0. El
siguiente gréafico exhibe la evolucidn de los indicadores de
liquidez:

% Si bien Retail Centenario S.A. fue constituido en 2012, Altaplaza Mall
inicia operaciones comerciales en marzo 2016, por lo cual el andlisis
financiero de Retail Centenario se realizara desde junio 2016, su primer
cierre fiscal posterior al inicio de operaciones.
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US$Millones Indicadores de Liquidez
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Fuente: Retail Centenario / Elaboracion: Equilibrium

Estructura Financiera y Solvencia

Para fondear sus operaciones, Retail Centenario presenta
una estructura compuesta en 81.57% de deuda financiera,
la cual corresponde integramente a la emision de Bonos
Corporativos, los cudles registran un saldo en circulacién
de US$116.8 millones a marzo 2018. El patrimonio neto
del emisor se ubica en US$8.3 millones, conformado por
US$28.0 millones de capital pagado por parte de los
accionistas, ademas de US$20.5 millones de pérdida de
periodos anteriores. Cabe resaltar que dicho déficit surge
del reconocimiento de pérdidas en la fase pre-operativa del
Centro Comercial, lo cual se relaciona a la adecuacion de
la infraestructura y otros gastos relacionados con la
apertura de Altaplaza Mall al publico. Otro aspecto que ha
incidido en el déficit es el reconocimiento de una pérdida
por la venta de algunos locales comerciales que se
vendieron por debajo de su costo, lo que llevd a RC a
reconocer una pérdida de US$16.1 millones durante el
ejercicio fiscal 2015-2016, afectando el patrimonio de
Retail Centenario. De acuerdo a lo comentado por la
gerencia, no se tiene previsto hacer aportes de capital en el
corto ni mediano plazo, por lo cual no se deberia de
esperar una reduccion considerable en el ratio deuda
financiera / patrimonio. A marzo del 2018 la deuda
financiera es 14.05 veces el patrimonio, segun se detalla:

Deuda Financiera/Patrimonio  ysgmiiones
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Fuente: Retail Centenario / Elaboracion: Equilibrium

Al considerar los pasivos totales, incluyendo la cuenta por
pagar a los accionistas y otros pasivos menores, el
apalancamiento contable de RC resulta significativamente
alto, al situarse en 16.22 veces en marzo 2018. A medida
que el Emisor pueda ir revertiendo la pérdida acumulada y
amortice debidamente el saldo de bonos en circulacién, el
nivel de apalancamiento se ird reduciendo.

Cabe sefialar que, si bien los indices de apalancamiento de
RC resultan ser relativamente altos, los mismos se
encuentran distorsionados por el hecho que las
propiedades de inversion se encuentran valorizadas a costo
de adquisicion y construccion; y no a valor razonable de
mercado. Al analizar la cobertura de la deuda financiera
con el valor de mercado de Altaplaza Mall, la misma se
ubica en 221.0% a marzo 2018 de acuerdo a la
certificacion trimestral del fiduciario, cumpliendo lo
estipulado en la estructura de mejoradores de los Bonos
Corporativos (cobertura minima exigida de 133%).

Retail Centenario ha emitido cuatro series de Bonos
Corporativos a lo largo de su historia operativa y, segun lo
manifestado por la Gerencia, no se contempla realizar
emisiones adicionales, al menos no en el corto ni mediano
plazo. La Serie A representd una colocacion de US$130.0
millones y el uso de los fondos fue para pagar el préstamo
bancario que financid la construccion de Altaplaza Mall.
Las Series B, C y D por US$4.0 millones, US$2.0
millones y US$2.0 millones se emitieron para financiar
mejoras menores en el Centro Comercial, exhibiendo
términos y condiciones similares con respecto a la primera
Serie emitida, los cuales se detallan en el Anexo IV.

Los cronogramas de pago establecidos en los prospectos
complementarios de las series exhiben la existencia de
cuotas balloon en la dltima amortizacion de todas las
Series, siendo particularmente relevante aquella asociada a
la Serie A (US$58.4 millones). A la fecha de analisis no se
ha definido el mecanismo que se utilizard para afrontar
este Ultimo pago al vencimiento, propiciando un riesgo de
refinanciamiento. Los servicios de deuda segmentados por
afio se exhiben a continuacion:
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Fuente: Retail Centenario / Elaboracién: Equilibrium

Generacion, Eficiencia y Rentabilidad

La principal fuente de ingresos del Emisor es el devengo de
alquileres por concepto de la utilizacion de los espacios del
Centro Comercial por parte de los arrendatarios. La
mayoria de los contratos emitidos por RC cuenta con una
clausula de aumento de 5% anual en el canon de
arrendamiento y se pacta a un periodo de tiempo que
usualmente llega hasta cinco afios, dependiendo de cada
caso. En adicién a esto, todos los contratos de
arrendamiento establecen un canon minimo para los afios
de vigencia de dichos contratos y, en algunos casos, se
registra un componente variable que depende de las ventas
que genere el arrendatario.
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Para el andlisis, resulta importante sefialar que RC
reconoce sus ingresos de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), las
cuales establecen que se deben reconocer los ingresos por
alquiler tomando en cuenta el prorrateo del periodo de vida
estipulado en cada uno®.

Debido a lo sefialado anteriormente, al analizar la
generacion mediante el EBITDA, se estaria sobreestimando
el flujo real de efectivo que cobra RC por medio de los
canones de arrendamiento en los periodos de analisis. Para
monitorear la adecuada cobertura del Servicio de Deuda, el
Fiduciario ha establecido un resguardo financiero que
recoge los flujos devengados en los Gltimos 12 meses por
alquileres, el mismo que debe ser capaz de cubrir el
Servicio de Deuda. Es importante indicar que esta
medicion no incluye las cuotas de mantenimiento que
cobra RC, debido a que esta partida estd destinada a
financiar los gastos de mercadeo, publicidad,
mantenimiento, entre otros, relacionados a la operatividad
misma del Centro Comercial. Este covenant se tiene que
presentar una Unica vez por afio, en la Prueba Anual en
junio. A junio de 2017 el resguardo cumplié con su minimo
establecido de 1.15 al situarse en 1.33 veces. De acuerdo a
la informacion recibida del Emisor, Retail Centenario
cumple con el resguardo establecido a marzo del 2018.

Para dar seguimiento a la cobertura del servicio de deuda y
de los gastos financieros, se utilizo el EBITDA vy el Flujo
de Caja Operativo. Al respecto, al 31 de marzo del 2018
RC no cubre el servicio de deuda al situarse la cobertura en
0.78 veces. Si bien el EBITDA al cierre del primer
trimestre del 2018 es 202.65% superior al aquel exhibido
en marzo 2017, el inicio de las amortizaciones en ese afio
mantiene la cobertura a niveles menores a 1.0. Al analizar
la cobertura con el FCO resulta importante sefialar que para
el periodo comprendido entre julio de 2016 y junio de
2017, se reconocid una venta de locales comerciales por
US$24.4 millones, lo que constituye una partida
extraordinaria para RC que distorsiona el Flujo de Caja
Operativo. Las ratios de cobertura con la generacion
medida mediante el EBITDA y el FCO se exhiben en el
siguiente gréfico, al respecto, no se consider6 el corte a
junio 2016 al ser ambos flujos negativos:

Indicadores de Cobertura
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350 351 3.51
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1.00 0.47 047 0.72
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0.00
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BEBITDA/G.F. ®EBITDA/S.D. ®FCO/GF. FCO/S.D.

Fuente: Retail Centenario / Elaboracion: Equilibrium

4 Por ejemplo, para el periodo entre julio de 2017 y marzo de 2018, el
ingreso por concepto de alquiler totaliz6 US$9.3 millones, lo cual es el
equivalente a nueve veces el promedio mensual del total de arrendamien-
tos futuros a percibir por Retail Centenario

A la fecha de analisis, Altaplaza Mall cuenta con una
ocupacion de 94%, por lo cual el margen para generar
mayores ingresos por nuevos alquileres es limitado,
centrandose la posibilidad de mejorar su generacion en las
eficiencias operativas que pueda realizar RC y en el
desempefio de sus arrendatarios dado el beneficio variable
que recibe el Emisor. Al 31 de marzo del 2018, hay mas de
180 locales abiertos en Altaplaza Mall y a fin de evaluar la
concentracién de los flujos recibidos de alquileres por parte
del Emisor, se ha calculado el porcentaje de participacion
de los flujos operativos segmentado por tipo de
arrendatario. En el siguiente gréfico, se muestra la
concentracién de los mayores arrendatarios, los cuales han
sido divididos por la marca que representan:

Concentracionde los Mayores Locatarios

60.00% 55.36%

50.00% 47.30%
40.00% 37.55%
30.00%
23.99%
20.00%
10.00% 5.55%

0.00%
Mayor locatario 5 mayores 10 mayores 15 mayores 20 mayores

Fuente: Retail Centenario / Elaboracion: Equilibrium

Tal como se muestra en la grafica anterior, la
concentracion de los mayores locatarios es relativamente
alta; sin embargo, es de destacar que los mayores clientes
constituyen empresas de alta solvencia econdmica y
cuentan con una posicién estratégica ventajosa dentro del
Centro Comercial. Entre los mayores clientes se encuentra
un cine perteneciente a un grupo regional, un supermercado
orientado a la clase media, dos almacenes de alta
trayectoria en el mercado local, asi como un centro de
entretenimiento familiar que sélo se encuentra ubicado
dentro de Altaplaza Mall. Los contratos que mantiene RC a
marzo 2018 resultan en un flujo de alquiler con relativa
estabilidad en el tiempo y de acuerdo a las proyecciones
suministradas deberian cumplir con el pago del servicio de
deuda en los siguientes periodos, quedando pendiente la
definicion de la estrategia financiera para afrontar el
vencimiento del 2026.
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RETAIL CENTENARIO, S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

(En miles de délares)

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO

5,754
142,180

ACTIVOS:

ACTIVOS CORRIENTES:

Caja 1 1 1 2
Cuentas corrientes en bancos 1,463 2,311 1,612 471
Cuentas por cobrar clientes 2,298 2,018 2,194 2,184
Cuentas por cobrar - otros 486 3 9 80
Cuentas por cobrar compafiias relacionadas 3,389 4,587 4,865 4,578
Alquileres por cobrar a futuro, porcién corriente 72 309 377 574
Inventario de locales comerciales, neto 22,514 0 0 0
Tesoro Nacional, ITBMS, porcién corriente 631 248 471 815
Gastos e impuestos pagados por anticipado 3 213 167 58
Fondos de garantia 151 46 70
ACTIVOS CORRIENTES 31,007 9,691 9,743 8,830
ACTIVOS NO CORRIENTES:

Propiedades de inversion 120,497 122,826 123,853 122,546
M aquinaria, mobiliario y equipos, neto 900 1,041 1,422 2,303
Activos intangibles, neto 16 13 12 7
Adelantos a compras de equipos 551 415 356 163
Adelantos a proveedores 2,808 1,302 449 88
Tesoro Nacional, ITBMS, porcién no corriente 5,518 5,546 5,116 4,130
Alquileres por cobrar a futuro, porcién no corriente 270 1,193 1,401 2,032
Otros activos 3 154 0

Fondos de garantia 349 2,335 3,042
ACTIVOS NO CORRIENTES 130,911 132,489 134,942 134,312
TOTALDEACTIVOS 161,918 142,180 144,685 143,142
PAS IVOS

PAS IVOS CORRIENTES:

Bonos por pagar, porcion corriente 0 0 4,090 5,862
Cuentas por pagar 1,712 1,290 389 427
Retenciones a contratistas 1,701 789 323 212
Anticipos recibidos de clientes 6,406 841 756 703
Cuentas por pagar accionistas 11,639 11,053 11,417 11,463
Retencién de ITBM S por pagar 52 5 16 6
Derecho de ingreso diferido, porcién corriente 337 308 305 370
PAS IVOS CORRIENTES 21,846 14,286 17,296 19,043
PASIVOS NO CORRIENTES:

Bonos por pagar 129,188 117,337 115,253 110,898
Cuentas por pagar compafiias relacionadas 156 0 0 0
Derecho de ingreso diferido, porcién no corriente 1,669 1,548 1,455 1,229
Dep6sitos de garantia recibidos de clientes 2,164 2,880 2,762 2,992
Impuesto sobre la renta diferido 85 375 444 668
PAS IVOS NO CORRIENTES 133,261 122,140 119,915 115,787
TOTAL DE PASIVOS 155,108 136,426 137,211 134,830
PATRIMONIO DELOS ACCIONISTAS

Acciones comunes 10 10 10 10
Capital adicional pagado 27,999 27,999 27,999 27,999
Utilidades (pérdidas) del periodo (18,531) (1,056) 664 838
Utilidades (pérdidas) retenidas de periodos anteriores (2,668) (21,199) (21,199) (20,535)

7,474
144,685

RETAIL CENTENARIO, S.A.
ESTADO DERESULTADOS

(En miles de délares)

Jun.16 Mar.17 Jun.17 Mar.18
INGRESOS OPERATIVOS 5,527 12,799 41,945 12,756
Ingresos por arrendamientos 3,645 10,010 13,214 9,314
Cuotas de mantenimiento 1,644 603 3,788 2,993
Ingresos por venta de locales 0 0 24,351 0
Otros ingresos, neto 238 2,186 592 449
Costo del servicio inmobiliario 2,546 4,624 29,804 5,396
Costo por venta de locales o] 0 22,514 0
Costo de mantenimiento 908 1,810 5,023 3,618
Costo por arrendamientos 1,638 2,813 2,268 1,779
RESULTADO BRUTO 2,981 8,175 12,141 7,360
Gastos de ventas, generales y administrativos 19,826 3,784 4,460 1,491
Pérdida en valor neto de realizacion de locales 16,101 0 0 0
Honorarios profesionales 1,957 1,324 1,562 640
Gastos de mercadeo 1,069 886 953 146
Depreciacion y Amortizacion 67 119 165 219
Otros gastos 631 1,455 1,779 486
RESULTADO OPERATIVO (16,845) 4,391 7,681 5,868
Gastos financieros 1,611 5,083 6,567 4,742
Amortizacion de costos por emision de bonos 4 80 102 73
M enos: Ingresos financieros 12 6 11 8
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA (18,447) (766) 1,023 1,062
Impuesto sobre la renta, neto 83 290 359 224
UTILIDAD NETA (18,531) (1,056) 664 838
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RETAIL CENTENARIO, S.A.

Informe de Calificacién

DICADOR A RO 6 a ar.18
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio (veces) 22.78 23.71 18.36 16.22
Deuda Financiera 129,188 117,337 119,343 116,760
Deuda financiera / Pasivo 83.3% 86.0% 87.0% 86.6%
Deuda financiera / Patrimonio (veces) 18.97 20.39 15.97 14.05
Pasivo / Activo 95.8% 96.0% 94.8% 94.2%
Pasivo corriente / Pasivo total 14.1% 10.5% 12.6% 14.1%
Pasivo no corriente / Pasivo total 85.9% 89.5% 87.4% 85.9%
Deuda financiera / EBITDA (veces) -191.1 37.7 15.2 12.4
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activos corrientes / Pasivos corrientes) 1.42 0.68 0.56 0.46
Prueba Acida’ (en veces) 0.35 0.62 0.50 0.38
Liquidez Absoluta’ (en veces) 0.07 0.16 0.09 0.02
Capital de Trabajo’ (en US$ miles) 9,161 -4,596 -7,553 -10,213
GESTION
Gastos operativos / Ingresos 358.7% 29.6% 10.6% 11.7%
Gastos financieros / Ingresos 29.2% 39.7% 15.7% 37.2%
RENTABILIDAD
Margen Bruto (Resultado Bruto / Ingresos operativos) 53.9% 63.9% 28.9% 57.7%
Margen operativo (Resultado Operativo / Ingresos operativos) -304.8% 34.3% 18.3% 46.0%
Margen neto (Utilidad neta / Ingresos operativos) -335.3% -8.3% 1.6% 6.6%
ROAA® -12.9% -14.3% 0.4% 1.8%
ROAE’ -167.1% -352.6% 9.3% 36.4%
GENERACION
Flujo de caja operativo (FCO) (en US$ miles) -11,631 22,824 23,890 7,595
Flujo de caja operativo (FCO) anualizado (en US$ miles) -11,631 23,496 23,890 8,661
EBITDA ajustado7 (en US$ miles) -676 4,511 7,846 6,088
EBITDA anualizado (En US$ miles) -676 3,114 7,846 9,423
Margen EBITDA (EBITDA / Ingresos operativos) -12.23% 35.24% 18.71% 47.72%
COBERTURAS

EBITDA / Gastos financieros (veces) -0.42 0.47 1.19 151
EBITDA / Servicio de Deuda (veces) -0.42 0.47 0.74 0.78
FCO / Servicio de Deuda (veces) -1.22 3.51 2.24 0.72
FCO / Gastos financieros (veces) -1.22 3.51 3.64 1.39

Elaboracion: Equilibrium

! Prueba 4cida = (Activo corriente - Inventario - Gastos pagados por anticipado) / Pasivo corriente

2 Liquidez absoluta = Efectivo / Pasivo corriente
% Capital de Trabajo = Activo corriente - Pasivo Corriente

* Servicio de Deuda = Porcién corriente de la deuda de largo plazo + gastos financieros anualizados

® ROAA (Return On Average Assets)= Utilidad neta 12 meses / {(Activo+ Activo,,) 12}

® ROAE (Return On Average Equity) = Utilidad neta 12 meses / {(Patrimonio+ Patrimonio,,) / 2}

" EBITDA (Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) = Utilidad operativa antes de depreciacion y amortizacion + Intereses

capitalizados al costo de ventas

RESGUARDOS / COVENANTS
Flujo de canones de arrendamiento / Servicio de Deuda

N.D.

Mar.17

N.D.

Jun.17
1.33

N.D.

Avallo de Finca Hipotecada / Saldo Insoluto de Bonos

201.00%

222.00%

218.00%

221.00%
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ANEXO |

HISTORIA DE CALIFICACION — RETAIL CENTENARIO, S.A.

Calificacion Calificacion
Anterior* Actual

Definicion de Categoria Actual

Instrumento

Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e

Programa Rotativo de ; L o F
intereses en los términos y condiciones pactados. La

Bonos Corporativos (nueva) : . : >

. BBB+.pa capacidad de pago es mas susceptible a posibles

(hasta por US$230 millones) BBB+.pa cambios adversos en las condiciones econémicas que
(Series A, B, Cy D) las categorias superiores.

Sesion de comité: 8 de enero de 2018
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ANEXO 11

ACCIONISTAS, DIRECTORIO Y PLANA GERENCIAL - RETAIL CENTENARIO, S.A.

Accionistas al 31.03.2018

Accionistas Participacion
Desarrollos Comerciales Stadium, S.A. 100%

Total 100%

Fuente: Retail Centenario / Elaboracion: Equilibrium

Directorio al 31.03.2018

Directorio
Gabriel Diez Presidente
Max Morris Harari Secretario
José Eskenazi Tesorero
Michael Hamoui Director
Zaid Issa Director
Henry Attie Director
Ramoén Martinez Director
Gabriel Diez Polack Director

Joshua Jeffri Harari Director

Fuente: Retail Centenario / Elaboracién: Equilibrium

Plana Gerencial al 31.03.2018

Directorio

Albert Montaner Gerente General

Eduardo Alvarez Sub Gerente General

Modnica Contreras Gerente de Mercadeo

Patricia Lee Gerente Financiera

Leysis Pravia Directora Administrativa /
Contralora

Irina Orellana Gerente de Oﬁeraciones

Fuente: Retail Centenario / Elaboracién: Equilibrium
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ANEXO 111

DETALLE DE LAS GARANTIAS CEDIDAS POR RETAIL CENTENARIO AL FIDEICOMISO

Costo ponderado

Areas del Inmueble Metros LSRR Valor x m?
cuadrados por metro
cuadrado
Total Terreno** 67,931 $1,500 $101,897,248
Area Vendible++
Tiendas 28,279 $3,093 $87,468,000
Tiendas Ancla y Entretenimiento 13,497 $2,500 $33,742,500
Restaurantes 4,226 $2,989 $12,631,400
Food Court 803 $3,200 $2,569,600
Bodegas 1,973 $1,200 $2,367,600
Kioscos 666 $1,500 $999,000
Terrazas 1,253 $1,200 $1,503,600
Total &rea vendible 50,697 $2,787 $141,281,700
Total 118,628 $2,050 $243,178,948
Valor estimado bajo el enfoque de costo $243,178,948
Valor estimado bajo el enfoque de flujo de caja descontado $261,081,235
Valor de mercado estimado $260,000,000

Fuente: Retail Centenario / Elaboracion: Equilibrium
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ANEXO IV

DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS COLOCADOS — RETAIL CENTENARIO, S.A.

Programa de US$230 millones, Series de Bonos Corporativos

Serie
Monto Méaximo de la
Serie
Monto en Circulacién

Plazo

Tasa de Interés

Fecha de Colocacién
Periodo de Gracia

Pago de Capital

Garantia

Bienes Cedidos en
Garantia

Resguardos

Fiduciario

A
US$130.0 millones

US$109.6 millones
10 afios
5.250% (afio 1-3)
5.375% (afio 3 -5)
5.500% (afio 6-7)
L3M+3.0% minimo de
5.5% y techo de 7.0%
Abril 2016
18 meses
Estilo Hipoteca
segun tabla
Fideicomiso de Garantia
Primera hipoteca y
anticresis, polizas de
seguros, cesion de pagos
mensuales de los
arrendamientos
Prueba Anual de
Cobertura de Flujos
>1.15 (afio 1-3)
>1.20 (afio 4 —
vencimiento)

The Bank of Nova Scotia
(Panama), S.A.

B
US$4.0 millones

US$3.9 millones
9 afios y 6 meses
5.25% (afios 1 — 2),
5.50% (afios 3 - 5),
5.500% (afios 6 — 7)
L3M+3.0% minimo de
5.5% y techo de 7.0%
Septiembre 2016
12 meses
Estilo Hipoteca
segun tabla
Fideicomiso de Garantia
Primera hipoteca y
anticresis, polizas de
seguros, cesion de pagos
mensuales de los
arrendamientos

Prueba Anual de Cobertura

de Flujos
>1.15 (afio 1-3)
>1.20 (afio 4 —
vencimiento)
The Bank of Nova Scotia
(Panama), S.A.

C
US$2.0 millones

US$1.9 millones
5 afios

6.25%

Febrero 2017
12 meses
Estilo Hipoteca
segun tabla
Fideicomiso de Garantia
Primera hipoteca y
anticresis, polizas de
seguros, cesion de pagos
mensuales de los
arrendamientos
Prueba Anual de Cobertura
de Flujos
>1.15 (afio 1-3)
>1.20 (afio 4 —
vencimiento)
The Bank of Nova Scotia
(Panama), S.A.

D

US$2.0 millones

US$2.0 millones
5 afios

6.25%

Abril 2017
12 meses

Estilo Hipoteca
segun tabla
Fideicomiso de Garantia

Primera hipoteca y
anticresis, pélizas de
seguros, cesion de pagos
mensuales de los
arrendamientos
Prueba Anual de Cobertura
de Flujos
>1.15 (afio 1-3)
>1.20 (afio 4 —
vencimiento)

The Bank of Nova Scotia
(Panama), S.A.
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© 2018 Equilibrium Calificadora de Riesgo.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR EQUILIBRIUM CALIFICADORA DE RIESGO S.A.
(“EQUILIBRIUM”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO
CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS O DEUDA O VALORES
SIMILARES A DEUDA, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE INVESTIGACION
PUBLICADAS POR EQUILIBRIUM (LAS “PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM”) PUEDEN INCLUIR OPINIONES
ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES,
COMPROMISOS CREDITICIOS O DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA. EQUILIBRIUM DEFINE RIESGO
CREDITICIO COMO EL RIESGO DE QUE UNA ENTIDAD NO PUEDA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES
CONTRACTUALES, FINANCIERAS UNA VEZ QUE DICHAS OBLIGACIONES SE VUELVEN EXIGIBLES, Y
CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS NO TOMAN EN CUENTA CUALQUIER OTRO RIESGO, INCLUYENDO SIN LIMITACION: RIESGO
DE LIQUIDEZ, RIESGO DE VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIO. LAS CALIFICACIONES DE
RIESGO Y LAS OPINIONES DE EQUILIBRIUM INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO
CONSTITUYEN DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS 'Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
RECOMENDACION O ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y
PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA
COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES DETERMINADOS. NI LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NI
LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM CONSTITUYEN COMENTARIOS SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA
INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO. EQUILIBRIUM EMITE SUS CALIFICACIONES
CREDITICIAS Y PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LA EXPECTATIVA Y EL ENTENDIMIENTO DE QUE
CADA INVERSIONISTA EFECTUARA, CON EL DEBIDO CUIDADO, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DE
CADA VALOR SUJETO A CONSIDERACION PARA COMPRA, TENENCIA O VENTA.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO ESTAN DESTINADAS PARA SU
USO POR PEQUENOS INVERSIONISTAS Y SERIA IMPRUDENTE QUE UN PEQUENO INVERSIONISTA TUVIERA EN
CONSIDERACION LAS CALIFICACIONES DE RIESGO O PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM AL TOMAR
CUALQUIER DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA USTED DEBERA CONSULTAR A SU ASESOR
FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION AQUI CONTENIDA SE ENCUENTRA PROTEGIDA POR LEY, INCLUYENDO SIN
LIMITACION LAS LEYES DE DERECHO DE AUTOR (COPYRIGHT), Y NINGUNA DE DICHA INFORMACION PODRA
SER COPIADA, REPRODUCIDA, REFORMULADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA DE CUALQUIER MANERA, O ARCHIVADA PARA USO POSTERIOR EN CUALQUIERA DE LOS
PROPOSITOS ANTES REFERIDOS, EN SU TOTALIDAD O EN PARTE, EN CUALQUIER FORMA O MANERA O POR
CUALQUIER MEDIO, POR CUALQUIER PERSONA SIN EL CONSENTIMIENTO PREVIO POR ESCRITO DE
EQUILIBRIUM.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por EQUILIBRIUM de fuentes consideradas precisas y confiables. Sin embargo,
debido a la posibilidad de error humano o mecénico y otros factores, toda la informacion contenida en este documento es propor-
cionada “TAL CUAL” sin garantia de ningan tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que la infor-
macion que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que EQUILIBRIUM considera con-
fiables, incluyendo, cuando ello sea apropiado, fuentes de terceras partes. Sin perjuicio de ello, EQUILIBRIUM no es un auditor y
no puede, en cada momento y de manera independiente, verificar o validar informacion recibida en el proceso de calificacion o de
preparacion de una publicacion.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM vy sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, repre-
sentantes, licenciantes y proveedores efectlian un descargo de responsabilidad frente a cualquier persona o entidad por cualquier
pérdida o dafio indirecto, especial, consecuencial o incidental derivado de o vinculado a la informacion aqui contenida o el uso o
inhabilidad de uso de dicha informacion, inclusive si EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores,
agentes, representantes, licenciantes o proveedores es advertido por adelantado sobre la posibilidad de dichas pérdidas o dafios,
incluyendo sin limitacion: (a) cualquier pérdida de ganancias presentes o potenciales, o (b) cualquier pérdida o dafio derivado
cuando el instrumento financiero correspondiente no sea objeto de una calificacion crediticia especifica asignada por
EQUILIBRIUM.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM vy sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, repre-
sentantes, licenciantes y proveedores efectiian un descargo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafio directo o compensato-
rio causados a cualquier persona o entidad, incluyendo sin limitacion cualquier negligencia (pero excluyendo fraude, dolo o cual-
quier otro tipo de responsabilidad que no pueda ser excluido por ley) en relacion con o cualquier contingencias dentro o fuera del
control de EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, licenciantes y pro-
veedores, derivados de o vinculados a la informacién aqui contenida o el uso de o la inhabilidad de usar cualquiera de dicha infor-
macion.

EQUILIBRIUM NO PRESTA NI EFECTUA, DE NINGUNA FORMA, GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA,
RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, INTEGRIDAD, COMERCIABILIDAD O AJUSTE PARA CUALQUIER
PROPOSITO ESPECIFICO DE CUALQUIER CALIFICACION O CUALQUIER OTRA OPINION O INFORMACION.

I EEEE—————————————————
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REPUBLICA DE PANAMA
PAPEL NOTARIAL 11

. NOTARIA DUODECIMA DEL CIRCUITO.DE PANAMA

________ DECLARACION NOTARIAL JURADA

-En la Ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Nacional del
mismo nombre, a los dieciocho (18) dias del mes de Septiembre del afio dos mil dieciocho
(2018), ante mi Licenciada Norma Marlenis Valasco C., Notaria Publica Duodécima
del Circuito de Panama, con cédula ocho- doscientos cincuenta- trescientos treinta y
ocho (8-250-338), comparecié personalmente Gabriel Diez Montilla, varén, panamerfio,
mayor de edad, casado, con cédula de identidad personal ocho — trescientos noventa y
ocho — ochocientos trece (8-398-813), Presidente y Representante Legal, Max Morris
Harari, varén, panamerio, mayor de edad, casado, con cédula de identidad personal ocho
— doscientos veintitrés — mil novecientos ochenta y cinco (8-223-1985), Secretario, y
Leysis Pravia, mujer, panamefa, mayor de edad, casada, con cedula de identidad
personal ocho — doscientos veinticinco — dos mil cuatro (8-225-2004), Contralora, de la
sociedad Retail Centenario, S.A., inscrita en el Registro Publico a ficha: tres cero seis cero
cuatro seis (306046), documento: dos uno ocho dos uno siete uno (2182171), personas a
quien conozco y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo
sostenido entre Retail Centenario, S.A. y la Superintendencia de Valores, de la Republica
de Panama, por este medio dejan constancia bajo gravedad de juramento lo siguiente: --
A.- Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero anual correspondiente
al periodo comprendido del 1 de julio de 2017 al 30 de junio de 2018. --- B.- Que a sus
juicios los Estados Financieros anuales no contienen informaciones o declaraciones
falsas, sobre los hechos de importancia ni omiten informacién sobre hechos de importancia
que deben ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y
nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones
hechas en dichos informes no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las
circunstancias a las que fueran hechas. ---- C.- Que a sus juicios los Estados Financieros
anuales y cualquiera otra informacion financiera incluida en los mismos, representa
razonablemente y en todos los aspectos, la condicidn financiera y los resultados de las
operaciones de la sociedad Retail Centenario, S.A., para el periodo correspondiente del 1

de julio de 2017 al 30 de junio de 2018.--- D.- Que los firmantes, Gabriel Diez Montilla, Max
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Morris Harari y Leysis Pravia, son responsables del establecimiento y mantenimiento de
los controles internos de la empresa Retail Centenario, S.A., y han disefiado los
mecanismo de control interno que garanticen que toda la informacién de importancia sobre
Retail Centenario, S.A., sean hechas de su conocimiento particularmente durante el
periodo en el que los reportes han sido preparados. ---E.- Que han evaluado la efectividad
de los controles internos de la sociedad Retail Centenario, S.A., dentro de los noventa (90)
dias previos a la emision de los Estados Financieros anuales. ---F.- Que han presentado
en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles internos,
con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha. ---G.- Que cada uno de los firmantes
ha revelado a los auditores de KPMG, lo siguiente: --- G.1. Todas las deficienciaé
significativas que surjan en el marco de disefio y operacion de los controles internbé qué
puedan afectar negativamente la capacidad de Retail Centenario, S.A., para-registrar,
procesar y reportar informacion financiera e indicando a los auditores cualquier debilidad
existente en los controles internos. ---G.2. Cualquier fraude, de importancia o no que
involucre a la administraciéon u otros empleados que ejerzan un rol significativo de
ejecucion de controles internos de Retail Centenario, S.A., ----H.- Que cada uno de los
firmantes ha revelado a los auditores externos, la existencia o no de cambios significativos
de los controles internos de Retail Centenario, S.A., o cualesquiera otros factores que
puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de su
evaluacion, incluyendo la formulacién de acciones correctivas, con respecto a deficiencias
o debilidades dentro de la empresa. — Y leida como les fue en presencia de los testigos
instrumentales Simion Rodriguez Bonilla, varén, cedulado nueve- ciento setenta y cuatro-
doscientos (9-174-200) y Alexis Guerrel Rodriguez, varén, panamefio, soltero, cedulado
ocho-cuatrocientos ochenta y seis-seiscientos siete (8-486-607), ambos mayores de edad,
panamenios y vecinos de ésta ciudad, a quienes conozco, y son habiles para ejercer el

cargo, lo encontraron conforme, le impartieron su aprobacién y para constancia lo firman

AAX MORRIS HARARI
SECRETARIO
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