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INFORME DE ACTUALIZACION TRIMESTRAL

Trimestre terminado el 31 de marzo de 2017

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No. 18-00 DE 11 DE

OCTUBRE DEL 2000.
RAZON SOCIAL DEL EMISOR:

VALORES QUE HA REGISTRADO:

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX
DEL EMISOR:

DIRECCION DEL EMISOR:

DIRECCION DE CORREO
ELECTRONICO DEL EMISOR:

Real Estate Investment Thrust, Inc.

Emision de Bonos Corporativos en dos series (Serie Senior y Serie
Subordinada) registrados en la Comision Nacional de Valores de
Panamé segun Resolucion CNV No. 122-11 del 20 de abril del 2011 y
oferta del 29 de abril del 2011.

Emisiéon  total hasta por sesenta milones de Délares
(US$60,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América, o cualquiera otra cantidad inferior a esta.

Serie Senior: Hasta US$45,000,000.00
Serie Subordinada: Hasta US$15,000,000.00

Con fecha del 28 de septiembre del 2015 fue anunciada la Redencién
Anticipada de la totalidad de la Serie Senior de la emisién de los Bonos
Corporativos emitidos y vendidos en oferta publica por Real Estate
Investment Thrust, Inc. por un monto de Cuarenta y Cinco Millones de
Délares (US$45,000,000.00) emitidos al amparo de la Resolucion de la
Superintendencia del Mercado de Valores CNV No. 122-11 del 20 de
abril de 2011, con vencimiento el 30 de noviembre de 2018. La fecha
de la redencién anticipada fue el 2 de noviembre de 2015; y en efecto,
se redimieron anticipadamente la totalidad de dichos bonos.

Bajo la Resolucion No. 378-15 del 19 de junio de 2015, la
Superintendencia del Mercado de Valores resolvié registrar los
siguientes valores de Real Estate Investment Thrust, Inc. para su oferta
publica:

Bonos Corporativos por un valor nominal total de hasta sesenta millones
de Délares (US$60,000,000.00), emitidos en dos Series,

Serie A: Hasta US%$50,000,000.00
Serie B: Hasta US$10,000,000.00

Los Bonos se emitieron en forma nominativa, registrados y sin cupones
en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) y multiplos de dicha
denominacion. La fecha de la oferta fue el 3 de agosto de 2015 y al 31
de diciembre de 2016, la Serie A habia sido colocada en su totalidad y
la Serie B no se ha ofrecido.

279-8570; 263-7590
Centro Comercial Bal Harbour

Piso 1, oficina 43A
Via ltalia, Punta Paitilla

bal43c(@ventas.net }
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I PARTE
ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
Liquidez

Ei 4.89% de los activos de la Empresa se encontraban disponibles de forma liquida,
depositados en cuentas bancarias de instituciones financieras de prestigio.

Recursos de Capital

El patrimenio de la Empresa al 31 de marze de 2017 reflejaba un valor de US3$750,667,
conformado por acciones con valor nominal de US$10,000 y utilidades no distribuidas por valor
de US$740,667. Los pasivos totalizan US$66,310,457 conformados principalmente por fondos
obtenides mediante emision de bonos en dos {2) series por valor de US$65,000,000 e intereses
acumuiados por pagar al cierre del | frimestre por valor de US$1,248,666, principalmente.

Resultades de fas Operaciones

Al 31 de marzo 2017 los ingresos iotalizan US$1,244 978 {de los que US5%$1,241,538 son
operativos, producte de intereses generados por préstamos efectuados, mismos que se han
generado en el presente periodo y US$3.44 corresponden a otros ingreses). Los gastos
asociados para el mismo periode totalizan US$1,21,840, para un resuitado en el periodo
positivo de US$33,138 (2.66% del total de ingresos).

Andlisis de perspectivas

E! Emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, extendiéndole facilidades
a empresas con ef producto de emisiones u otras facilidades bajo las cuales el Emisor actia
come acreedor. De ser conveniente, el Emisor podra a futuro levar al mercado otras emisiones
de valores con el mismo fin.

Equilibrium Calificadora de Riesgo, 5.A.; decidid a través de su Comité de Calificacién, hecha
publica el dia 12 de enerc de 2017, de ratificar la calificacion de A-.pa a los Bonos Corporativos
emitidos por Real Estate Investment Thrust, Inc., hasta por US$60 millones, segin revisién de
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2013, 2014 y 2015, asi como Estados
Financieros No Auditados al 30 de septiembre de 2015 y 2016.

Calificacién Categoria Definicion de Categoria

Refleja alta capacidad de pagar el capital e
iniereses en los términos y condiciones
(altina) pactados. La capacidad de pago es mas
A-pa susceptible a posibles cambios adversos en
las condiciones economicas que las
categorias superiores

Bongs Corporativos
(hasta por US$60
millones)

La extensién “.pa" indica que esta referida a una calificacién local; es decir, comparable con
oiras entidades panamefias. Por su parte, los signos “+" y *-" se emplean para expresar menor
o mayor riesgo relativo dentro de una misma categoria. La perspectiva indica el escenarioc més
probable de ia calificacion a futuro. La calificacién de A-.pa dejard de ser actualizada, como
preducto de la no renovacion del Contrato de los Servicios de Calificacion de Riesgo.
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Presentacion aplicable a emisores del sector comerciat e industrial:

Il PARTE
RESUMEN FINANCIEROQ

T eeaossyoen | TOMESTRE | TRNESTRE | eS| TesTRe
T RINANGIERA o b ALSTMAR AL 31 DICT VAL 30 SEPT | ‘AL 30.
L A R ] 2018 2016
entas o Ingresos Totales 1,241,538 5,007,683 3,713,858 2,493,357
Margen Operativo 28,726 55,128 3,509 25,428
Gastos Generales y Administrativos 1,217,840 4,852 555 3,710,449 2,467,929
Utilidad o Pérdida Neta 33,138 74,937 16,713 42,440
Acciones emitidas y en circulacion 100 100 100 100
Utilidad o Pérdida por Accién 331 749 167 424
Depreciacion y Amortizacion - - - -
titilidades o pérdidas noe recumentes nfa nfa nfa nia
0. BALANCE GENERAL L Al 34.MAR | At 31 30 JUN
Activo Circulante 20,800,733 22,338,959 22,990,018 23,689,286
Activos Totales 67,061,123 66,689,798 67,065,663 66,648,283
Pasivo Circulante 1,310,457 913,805 1,347,898 904,787
Deuda a Largo Plazo 65,000,000 65,000,000 £5,000,000 £5.000,000
Acciones Preferidas 3} o a it
Capital Pagado 10,000 10,000 10,000 10,000
Utilidades Retenidas 740,667 765,994 707,770 733,497
Patrimonio Total 750,667 775,994 F17.770 743,497
'RAZONES FINANGIERAS: |
UtiidadiAccien o 7.407 7,660 7,077 7,335
Dividendo/Accion o 0 D 4]
Deuda Total/Patrimonio B8.34 84.04 92.44 8864
Capital de Trabajo 19,490,277 21,425,154 21,842,120 22,994 499
Razon Corriente 15.87 24 45 17.06 26.41
* Ntilidad Operativa/Gastos financieros 1.03 1.1 1.00 1.02

* Ulilidad antes de Intereses X Bonos
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FIDEICOMISO No. 44
REAL ESTATE INVESTMENT THRUST, INC
CERTIFICACION TRIMESTRAL
(Al cierre del 31 de marzo de 2017)

PRIVAL TRUST, S.A. sociedad panameifia, inscrita a Ficha 726731, Documento 1923782, debidamente
autorizada para ejercer el negocio de Fideicomiso en o desde la Repiblica de Panamd, con Licencia
Fiduciaria nimero 01-2011 de 18 de Febrero de 2011, otorgada por la Superintendencia de Bancos de la
Republica de Panama, en cumplimiento de sus obligaciones como Fiduciario del Fideicomiso constituido
el 16 de Noviembre de 2015 por Real Estate Investment Thrust, Inc. como Fideicomitente Emisor y con
la sociedad COMPANIA DE COMUNICACIONES, S.A. como fideicomitente Garante Prendario y las
sociedades UPSILON ZONA LIBRE, S.A., VAYELEJ, S.A., WONOS INTERNACIONAL, S.A,,
CALLE 50 BRASIL, S.A., ALBROOK GROUP 1Q, S.A., ALBROOK GROUP 23 GHI, S.A,,
ALBROOK GROUP 28B-27AB, S.A., ALBROOK GROUP Q-1A,S.A., CONECTIUM PANAMA, S.A.,
EKEV, S.A., GALERA MILLA OCHO, S.A., INMOBAL 1, S.A., INVERSIONES Y DESARROLLO
CUARENTA Y TRES "F" (43-F), S.A., INMOBAL 2, S.A., INMOBAL MODULAZIONI, S.A.,
INMOBILIARIA A, S.A., INMOBILIARIA VEINTISIETE “C” (27-C), S.A. INMOBILIARIA B, S.A.,
INMOBILIARIA C, S.A., INMOBILIARIA E, S.A., INMOBILIARIA F, S.A., NMOBILIARIA G, S.A.
INMOBILIARIA H, S.A., INMOBILIARIA I, S.A., INMOBILIARIA J, S.A., INMOBILIARIA K, S.A.,
NMOBILIARIA 27 “E” (27-E), S.A., TORRE DRESDNER, S.A., INMOBILIARIA VEINTISIETE “G”
(27-G), S.A., INVERSIONES Y DESARROLLO L. B. H. 27-1. S.A, INVERSIONES Y
DESARROLLO VEINTE (20), S.A., INVERSIONES Y DESARROLLO VEINTIDOS (22), S.A. e
INVERSIONES Y DESARROLLO CUARENTA Y TRES H-N-N (43 H-N-N), S.A., INMOBAL
MOON, S.A.; como Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, con el objeto de establecer un patrimonio
para garantizar a los Tenedores Registrados de la Emision Publica de Bonos Corporativos de Real Estate
Investment Thrust, Inc.; autorizada por la SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE
PANAMA hasta por la suma de US$60,000,000.00 aprobada mediante la resolucion SMV No. 378-15 de
19 de Junio de 2015, en su calidad de Beneficiarios, el pago de las sumas que en concepto de capital,
intereses, intereses moratorios u otros conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro adeudar El
Fideicomitente Emisor o los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, segin los términos y condiciones
establecidas en el Bono certifica que:

Para garantizar la Emision Publica de Bonos Corporativos de Real Estate Investment Thrust, Inc.; a la
fecha de esta certificacion el total del patrimonio administrado del Fideicomiso, es por la suma de
US$60.010,000.00, compuesto de los siguientes Bienes Fideicomitidos:

Prival Trust sa.
Calle 50 y 71 San Francisco . Apartado 0832 - 00396 . Panama

reléfono: +507 203-1900 info.pa@prival.com www.prival.com



|. Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho de dominio hasta por la suma de
Setenta Millones de Dolares (US$60,000,000.00), constituida por los Fideicomitentes Garantes
Hipotecarios, las sociedades UPSILON ZONA LIBRE, S.A., VAYELEJ, S.A., WONOS
INTERNACIONAL, S.A., CALLE 50 BRASIL, S.A.. ALBROOK GROUP 1Q, S.A.
ALBROOK GROUP 23 GHI, S.A., ALBROOK GROUP 28B-27AB, S.A., ALBROOK
GROUP Q-1A,S.A., CONECTIUM PANAMA, S.A., EKEV, S.A., GALERA MILLA OCHO,
S.A., INMOBAL I, S.A., INVERSIONES Y DESARROLLO CUARENTA Y TRES "F" (43-F),
S.A., INMOBAL 2, S.A., INMOBAL MODULAZIONI, S.A., INMOBILIARIA A, S.A.,
INMOBILIARIA VEINTISIETE “C” (27-C), S.A. INMOBILIARIA B, S.A., INMOBILIARIA
C, S.A.,, INMOBILIARIA E, S.A., INMOBILIARIA F, S.A, NMOBILIARIA G, S.A.
INMOBILIARIA H, S.A., INMOBILIARIA I, S.A., INMOBILIARIA J, S.A., INMOBILIARIA
K, S.A., NMOBILIARIA 27 “E” (27-E), S.A., TORRE DRESDNER, S.A., INMOBILIARIA
VEINTISIETE “G” (27-G), S.A., INVERSIONES Y DESARROLLO L. B. H. 27-1. S.A.,
INVERSIONES Y DESARROLLO VEINTE (20), S.A., INVERSIONES Y DESARROLLO
VEINTIDOS (22), S.A. e INVERSIONES Y DESARROLLO CUARENTA Y TRES H-N-N (43
H-N-N), S.A., INMOBAL MOON, S.A. a favor de Prival Trust, S.A. como fiduciario del
Fideicomiso constituido para garantizar la Emision Pablica de Bonos Corporativos realizada por
la sociedad Real Estate Investment Thrust, Inc.

2. Prenda Mercantil sobre el 100% de las acciones emitidas por el Emisor, a favor del Fiduciario
representadas por el Certificado No. 1 por 100 acciones, con un valor de US$10,000.00

3. Contrato de Cesion Suspensiva de Canones de arrendamiento que a la fecha suman un total de
US$393,239.21 mensuales.

Al cierre del 31 de marzo de 2017, la condicion de Cobertura de Garantias establecida en el Prospecto
Informativo es de mantener Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre
Bienes Inmuebles que su valor de avalto representen al menos 130% del saldo insoluto de la Emisién. De
acuerdo a confirmacién del Agente de Pago de la Emision, a la fecha el saldo insoluto, es decir los bonos
emitidos y en circulacion es por la suma de US$50,000,000.00.

e EI 130% del saldo insoluto de la Emision equivale a US$65,000,000.00. A la fecha mantenemos
hipoteca sobre Bienes Inmuebles cuyos valores de avaluo suman un total de US$65,149,697.73.
lo que representa un excedente de US$149,697.73

e El resultado que da de dividir el patrimonio del Fideicomiso (60,010,000.00) entre el monto en
circulacion (50,000,000.00) es igual a 1.20

En fe de lo cual se firma la presente certificacion, hoy 31 de marzo de 2017. /

()t Vithow) gz@éh &‘(‘@\%O““

( w e YN :
\/@gﬁl]i M. Vallarino Ingrld')ﬁtang Pardo V
Abogada Jr. de Fideicomisos Gerente de Fideicomisos




Real Estate Investment Thrust, Inc.

(Entidad 100% subsidiaria de Compainiia de Comunicaciones, S.A.)

Informe del Contador Independiente

Estados financieros interinos - no auditados
Al 31 de marzo 2017
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Sefiores
Accionistas y funta Directiva
Real Estate Investment Thrust, Inc,

Hemeos revisado los estados financieros interinos que se acompafian de Real Estate Investment Thrust, Inc. en
adelante "la Compafiia”, los cuales comprenden el estade de situacion financiera al 31 de marzo de 2617, y los
estados de resultados integrales, cambios en el patrimonio v flujos de efectivo por el periodo terminado en esa
fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacién
explicativa.

Responsabilidad de la Administracién para los Estados Financieros Interinos

La administracién de Ja Compaiiia es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros interinos, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad No.34 - Informacion
Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera y por el conirol interno que la
administracién determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros interinos que
estén libres de representaciones errdneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad det Contador Piblico

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

Una revision incluye la ejecucidn de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de los montos
y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacidn errénea de importancia relativa en los estados
financieros, debidoe ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el
control interno relevante para la preparacidn y presentacién razonable de los estades financieros de la
Compafifa, a fin de disefiar procedimientos de revisién que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una revision
también incluye evaluar lo apropiado de los principios de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad
de las estimaciones contables hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacidn en conjunto de
los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de la revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una
base razonable para expresar nuestra opinidén. En nuesira consideracién, los estados financieros interinos
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de Real Estate
Investment Thrust, Inc. al 31 de marzo de 2017, y su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el
perfodo terminado en esa fecha, de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No.34 - Informacion

Lic. Rigoberto A. Castro M.,
Contador Piblico Autorizado
No. de ldeneidad 28-2002

8 de mayo de 2017
Panama4, Republica de Panama



Real Estate Investment Thrust, Inc.

(Entidad 100% subsidiaria de Compaiiia de Comunicaciones, 5.A.)

Estado de Situacion Financiera - Interino
Al 31 de Marzo de 2017
(En Balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo en bancos, neto
Cuentas por cobrar
Intereses y comisiones por cobrar
Gastos e impuestos pagadoes por anticipado
Total Activos corrientes

Activos no corrientes:
Préstamos por cobrar

Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes:
Impuestos por pagar
Intereses por pagar

Total Pasivos corrientes

Pasivos no coirientes:
Bonos
Total Pastvos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio:

Capital en acciones
Utilidad acumulada
Resultado neto del periodo

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Las notas en las paginas 6 a la 14 son parte integral de los estados financieros.

-3

Marzo Diciembre
Notas 2017 2016

5 B/. 3,276,056 B/ 3,455,796
15,421,796 16,712,838

2,079,475 2,099,502

23,406 12,358

20,800,733 22,280,494

46,260,390 44,350,840

B/ 67,061,123 B/ 66,631,334
63,791 100,472

6 1,246,666 813,335
1,310,457 913,805
7 65,000,000 65,000,000
65,000,000 65,000,000

66,310,457 65,913,805
8 10,000 10,000
707,529 707,529

33,138 -
750,667 717,529
B/ 67061123 B/ 66,631,334

?xz.



Real Estate investment Thrust, Inc.
{Entidad 100% subsidiaria de Compaifia de Comunicaciones, 5.A.)

Estado de Resultados Integrales - Interinos
Periodo de tres meses terminados al 31 de marzo 2017

{En Balhoas)

31 de Marzo 20147

21 de Marzo 2016

Tres Meses Tres Meses
Ingresos:

Ingresos por Intereses y Comisiones B/. 1.241.538 B/ 1,223,199
Total Ingresos 1,241,538 1,223,199
Gastos:

Gastos por intereses 1,200,000 1,196,667

Honorarios 5,250 5,250

Otros Gastos 6,562 29.803
Total Gastos 1,211,812 1,231,719
Utilidad en Operaciones 29.726 (8,521)

Otros Ingresos 3.440 0.878

Gastos Bancarios {28) -
Utilidad antes de Provision ISR 33,138 1,357
Provisién Impuesto sobre la Renta - -
Utilidad neta B/ 33,138 B/ 1,357

Las notas en las paginas 6 a la 14 son parte integral de los estados financieros.




Real Estate Investment Thrust, Ine.
(Entidad 100% subsidiaria de Compaiiia de Comunlcaciongs, S.A.)

Estado de Cambios en el Patrimonioc de los Accionistas - Interinp
Pericdo de tres meses terminados al 31 de marza 2017

{En Balhoas)

Satdo al 1 de enero de 2016
Uttlidad neta

[mpuesto complemenltario

Saldo al 31 de diciembre de 2016
Litilidad neta del periado

Impueste complementario

Salde al 31 de marzo de 2(H7

Notas B/

Las nolas en las paginas 6 a la 14 son parte integral de los eslados ancieros.

Capital Resultada Impuesto
en acciones Bf.  acumulado B/. Complementario B/ Tatal

10,000 710,590 {17.264) 703,326

. 16,472 - 16.472

- - (2,269} {2,269)

106,000 727,062 {19,333} 717,529

- 33,138 - 33,138

B/, 10,000 B 760,200 Bt {19,533y B/ 750 667

sl Lﬂ

/“‘-\




Real Estate Investment Thrust, Inc.
{Entidad 100% subsidiaria de Compafia de Comunicaciones, 8.A.}

Estado de Flujos de Efectivo - Interino
Periodo de tres meses terminados al 31 de marzo 2017
{En Balboas)

31 de Marzo 2017 31 de Diciemhbre 2016
Notas Tres meses Doce meses

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:

Resultado neto B/, 33,138 B/ 74,937
Ajustes por:

Movimientos de capital de trabgjo

Cuentas por cobrar 1,291,042 3,652,515

Intereses y comisiones por cobrar 20,027 304,017

Gastos e impuesto pagados por anticipado (11,048) {19.062)

Cuentas por pagar - .

Empuestos por pagar (36,681) {69,518)

Intereses por pagar 433,333 -
Efectivo neto provenicente de 1as actividades de operacion 1,729,810 3942889
Flujos de efective de las actividades de inversion:

Préstamos otorgados (1.969.,350) (3,615,630
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversidn (1,909.550) (3,615,630)
(Disminucién) aumneto neto de efectivo (179.740) 327.259
Efectivo al comienzo del periodo 3,455,796 3,128,537
Efectivo al final del periodo B/ 3,276,056 B/ 3,455,796

Las notas en Jas paginas 6 a la 14 son parte integral de los estados financieros.




Real Estate Investment Thrust, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de Compaiiia de Comunicaciones, $.A.)

Notas a los estados financieros interinos — no auditados
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2017
(En Balboas)

1. Informacion general

Real Estate Investment Thrust, Inc. (fa Compafiia) es una sociedad andnima constituida de
acuerdo con las leyes panamefias segun Escritura Pablica No. 19,687 det 14 de octubre de 2010,
La Compafila es 100% subsidiaria de la Compafia de Comunicaciones, S.A. sociedad
establecida ef 20 de octubre de 2003 en base a las leyes de la Repuiblica de Panama.

Su actividad principal es la de comprar, vender, importar, exportar, transferir toda clase de bienes
muebles o inmuebles, acciones o derechos y celebrar y efectuar todos los actos, contratos,
operaciones o transacciones de licito comercio, con el propésito especial de servir como Emisor
de Bonos.

Las oficinas de la Compaiiia estan ubicadas en el Centro Comercial Bal Harbour, Piso 1, Oficina
43H, Via halia, Punta Paitilla.

Los estados financieros interinos al 31 de marzo de 2017 fueron aprobados por 1a Administracién
de la Compaiiia y autorizados para su emisién el 5 de mayo de 2017,

2. Resumen de politicas de contabilidad mas importantes
Las politicas de contabilidad mas importantes son las siguientes:
2.1. Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros interinos fueron preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de [nformacion Financiera (“"NI1F”).

2.2. Base de preparacion

Los estados financieros interinos de Real Estate Investment Thrust, Inc. han sido
preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacidén Financiera (NIIF)
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). Los estados
financieros interinos han sido preparados sobre la base del costo histérico.

La preparacién de ios estados financieros interinos de conformidad con NIF requiere el
uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requicre que la
Administracién use su juicio en el proceso de la apiicacion de las politicas de contabilidad
de la Compafiia.




Real Estate Investment Thrust, Inc.
{Entidad 100% subsidiaria de Compafia de Comunicaciones, $.A.)

Notas a los estados financieros interinos — no auditados
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2017
(En Balbcas)

2.3.

2.4.

2.5,

2.6.

2.7

Unidad monetaria

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estdn expresados en esta
moneda. Ll balboa, unidad monetaria de la Reptiblica de Panama, estd a la par y es de libre
cambio con el dolar de los Estados Unidos de América. La Repiblica de Panama no emite
papel moneda y en su lugar utiliza el dolar norteamericano como moneda de curso legal.

Efective en banco

Los depositos en bancos se presentan al costo en el estado de situacion financiera interino.
Para propositos de los estados de flujos de efectivo, e efectivo comprende el efectivo en
depositos a la vista en bancos.

Cuentas por pagar

El valor razonable de las cuentas por pagar corresponde al costo de la transaccion realizada,
la cual se aproxima a su valor razonable debido a su vencimiento a corto plazo.

Capital en acciones
Las acciones comunes estan registradas al valor de su emision.
Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién en
los beneficios econdmicos Tuturos relacionados con la reduccién de un activo, o un
incremento de un pasivo que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de
un gasto tenga lugar en forma simultinea al registro del incremento del pasivo o la reduccidn
del activo.

Se reconoce un gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdémicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como activo.

Asi mismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se registra activo
alguno, come puede ser un pasivo por una garantia.
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Real Estate Investment Thrust, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de Compaiiia de Comunicaciones, S.A.)

Notas a los estados financieros interinos ~ no auditados
Por el pericdo terminado el 31 de marzo de 2017
{En Balboas)

3. Normas e interpretaciones emitidas

A la fecha del estado de situacion financiera, existen unas series de nuevas normas,
modificaciones e interpretaciones a normas, las cuales son efectivas a los periodos anuales que
inician después del 1 de enero de 2016; sin embargo, las siguientes normas nuevas o
modificaciones no han sido aplicadas afin por la Compafifa en la preparacion de estos estados
financieros interinos; la Compafiia evaluard aquellas que le son aplicables y determinar su efecto.

Norma pucva o modificaciones Besumen de los requerimientos Posible irapacio en los estados financieros
NIIF 9 Instrumcntos Financieros  La NIF 9 {version finzl 2014) recinplaza todas las versiones Se esta avainando el posibie Impacto de fa
anteriores de ia NHF @ entidas (2009, 2H0 v 2013) v aplficacidn de la NHF 9 sobre los estados
completa el reemplazo de ia NIC 39, Algunos de los electos financieros

mds importantes de esta norma tenemos.

* Nuevos requisitos para la clasificacion y medicion de los
activos Mhanceros  Contiene dos ealegorias primariag de
medicion para [os activos linancieros: Costos amortizados
v valor razonable.

* Eliming la volaulidad en los resultados causados por
cambios en ¢l riesgo de crédito de pasivos medidos a valer
razonable. lo cual implica que las ganancias producidas por
et deterioro del riesgo de crédite propio de 1a entidad en
este tipo de obligacienes no se reeonoce n el estado del
pericdo

* Un enfogue sustancialmente reformado para la contabilidad
de coberlura, con revelagiones mejoradas sobre la
Aclividad de gestién de nesgo.

* Un nuevo modelo de detenoro, busado en "pérdidas
gsperadas” que requentd un mayor reconocittiento de las
peérdulas crediticias esperadas

La NIIF 9 o5 efeetiva para los periodes anuales sobre fos que
s¢ informa que comienza ¢l 1 de enero 2018 en adelanie.
Su adopeion anticipada estd permitida

NITF 15 Ingresos de Actividades  La NIT 13 establece un marco intepral para determtinar cémo, Se estd avaluando el posible Impacto de ia
Ovrdinarias Procebentes de cudndo ¥ el memento cuando el mgreso debe ser recenocido. aplicacidn de la NIFF 15 sobre foy estados
Contratos con Clientes Esla norta reemplaza la guias exisientes, incluyendo la NIC 18 Jinancieros

[ngresos de Actividades Ondinarfas, NIC | Coniratos de
Construccion v CINTIF 13 Programos de Fidelizacion de
Clienles

La MILF 15 s efectiva para los periodos anuales sobre kos que
s imfarma que corenzan el | de enerc 2018 en adclante
Su adopcion anticipada esta permitida.

NHF 16 Contentos de [.a NIIF 16 reemplaza la NIC 17 de Arrendamientos. Esla nueva Se estd avatuando el postble Impacio de la
Arrendamientos norma climma la clasificacién-de los arrendamicnles, y establece aplicacion de la NITF 16 sobre foy estados
que deben ser reconocidos de forma similar a los arrendamienios Jinancieros, de legar a tener arvendamientos

financieros y medidos a valer presente de les futuros arrendamiento

La NIIF 16 es efectiva para tos periodos anuates sobre fos que
se mforma que comtenzan ¢l 1 de enero 2019 en adelante.

Su adopcion anticipada estd perminida para entidades que
también adopien NIF 15 Ingresos de Contratos de Clientes.
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Notas a los estados financieros interinos — ne auditados
Bor el periodo terminado el 31 de marzo de 2017
{En Balboas)

4. Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccion comun entre ias partes interesadas, debidamente informados y en
condiciones de independencia mutua.

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

El valor en libros de los depdsitos en banco, asi como de las cuentas por cobrar y préstamos por
cobrar, instrumentos financieros mas importantes, se aproximan a su valor razonable.

5. Efectivo en bancos, ncto

Los saldos del efectivo en bancos al 31 de marzo 2017 y 31 diciembre de 2016 se detallan a
continuacidn:

HHT 2016
Maurzo Diciembie
Cuentas Corrientes:
Banslmo R/ 1.864 B/ 1,702,495
Privalbank 2792 5407
Umibank 1,933 1,933
Towerbank 53.260 8,199
Banesco 1.990.658 1.188.368
Bance Pichincha 2,000 2000
Privatbank 063 606 d4 4351
Prival Bank Securities 2944 2,944
Towerbank 250,000 300,000
Total Efectivoe BL. 3,276,036 B/, 3,455,796




Real Estate Investment Thrust, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de Compaiiia de Comunicaciones, S.A.)

Notas a los estados financieros interinos — no auditados
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2017
(En Balboas)

El riesgo de crédiio, sobre los fondos liquidos estd limitado debido a que los fondos estin
depositados en instituciones financieras reconocidas. A ia fecha de los estados financieros, no
existian restricciones de uso sobre los saldos de efectivo.

6. Imtereses por pagar

Representan la acumulacidn de intereses devengados al 31 de marzo 2017 y 31 de diciembre
2016 de los bonos por pagar serie A y subordinados a una tasa de 6% y 12% respectivamente. El
convenio de emisidn de los bonos establece que estos se pagaran trimestralmente (los bonos serie
A) y semestralmente (los bonos subordinados). Las fecha de pago de los intereses serie A serian
los 31 de enero, 30 de abril, 31 de julio y 31 de octubre y {a de los bonos subordinados el 30 de
abril y 31 de octubre de cada afio, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o la redencidn total
del 100% de su Saldo Insoluto. lo que ocurra primero.

Los intereses por pagar se reconocen con base en la respectiva serie de bonos y su tasa de interés,
tal como se presenta a continuacién:

Tasa de [nterés Bias al 31 Intereses Acomulados Intereses Acumulados
asa de fnlerss  marzo 2017 31 marzo 2017 31 diciembre 2016
Seric A & 00% 39 Bf 491 666 B/ 508,333
Serie Subordinada 12 004 18] T35,000 305,000
Total B/ 1.246,666 By 513,333
-10 -



Real Estate Investment Thrust, Inc.
{Entidad 100% subsidiaria de Compafiia de Comunicaciones, S.A.)

Notas a los estados financieros interinos — no auditados
Por ¢l periodo terminadoe et 31 de marzo de 2017
{En Balboas)

7. Bonos

Bajo la Resolucidn No. 378-15 del 19 de junio de 2015, la Superintendencia del Mercado de
Valores resolvio registrar los siguientes valores de Real Estate Investment Thrust, Inc. para su
oferta publica:

Bonos Corporativos; Por un valor nominal total de hasta B/.60.000,000 (Sesenta Mitlones),
emitidos en dos Series:

Serie A: hasta por la suma de Cincuenta Millones (B/.50,000,000)
Serie B: hastapor la sumade Diez Millones (B/.10,000,000).

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrados y sin
cupones en denominaciones de Mil Balboas (B/.1,000) y multiplos de
dicha denominacién.

La fecha de la oferta fue el 3 de agosto de 2015 y al 31 de marzo de
2017 la Serie A habia sido colocada en su totalidad. La Serie B no ha
sido ofrecida.

Los intereses de ta Serie A se pagaran trimestralmente los dias 31 de
enero, 30 de abril, 31 de julio y 31 de octubre de cada afio, hasta su
respectiva Fecha de Vencimiento (31 octubre 2022} o la redencicn total
del 100% del Saldo Insoluto de la Serie A, lo que ocurra primero.

Equilibrium Calificadora de Riesgo, 5.A.; decidio a través de su Comité de Calificacion, divulgada
el dia 12 de enero de 2017, ratificar la calificacidon de A-.pa a los Bonos Corporativos emitidos por
Real Estate Investment Thrust, Inc., hasta por US$60 millones, segin revisidn de Estados
Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2013, 2014 y 20135, asf como Estados Financieros No
Auditados al 30 de septiembre de 2015 y 2016.

Calificacion Categoria Definicion de Categoria
Refleja alta capacidad de pagar el capital e
Bonos Corporativos (Gltima) infereses en los términos y condiciones pactados.

La capacidad de pago es mas susceptible a
posibles cambios adversos en las condiciones
econdmicas cue las categorfas superiores

{hasta por US$60

millones) A-pa

-11- /,



Real Estate Investment Thrust, inc.
{Entidad 100% subsidiaria de Compaiiia de Comunicaciones, S.A.)

Notas a los estados financieros interinos — no auditados
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2017
{En Balboas)

La extension “.pa” indica que estd referida a una calificacion local; es decir, comparable con otras
entidades panamefias. Por su parte, los signos “+" y “-" se emplean para expresar menor o mayor
riesgo relativo dentro de una misma categoria. La perspectiva indica el escenario mas probable de la
calificacién a futuro. La calificacion de A-.pa dejara de ser actualizada, como producto de la no
renovacion del Contrato de los Servicios de Calificacidn de Riesgo.

A continuacion el saldo al 31de marzo 2017 y de diciembre de 2016 de las

emisiones:
Serie Resolucion Tasa Interés Monto Colocado
31 Marzo 2017 31 Marzo 2016
Serie Subordinada  CNV No. 122-11 del 20 abril 2011 12.00% $15,6060.000.00 $15,000,0600.00
Serie A No. 378-15 del 19 junio 2013 6.00%% 50,000,000.00  50,000,000.00

Total $65,000,000.00 $63,000,060.00

Los Bonos de la Serie A devengan una tasa de interés fija de 6% anual sobre su Saldo Insoluto,
pagadera trimestraimente los dias 31 de enero, 30 de abril, 31 de julio y 31 de octubre, de cada
afio, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o la redencion total del 100% de su Saldo
Insoluto, to que acurra primero. La Fecha de Vencimiento de la Serie A es el 31 de octubre del
2022 y el pago a capitat de la Serie Senior se realizard mediante un solo pago en la Fecha de
Venciniento respectiva.

Los Bonos de la Serie Subordinada devengan una tasa de interés fija de [2% anual sobre su
Saldo Insoluto, pagadera semestralmente los dias 30 de abril y 31 de octubre de cada afio, hasta
su respectiva Fecha de Vencimiento o la redencién total del 100% de su Saldo Insoluto, lo que
ocurra primero. La Fecha de Vencimiento de la Serie Subordinada es el 30 de abril del 2023 y el
pago a capital de la Seric Subordinada se realizard mediante un sélo pago en la Fecha de
Vencimiento respectiva.

Los intereses pagaderos con respecto & cada uno de los Bonos serdn calculados aplicando la tasa
de interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la suma
resultante por el nimero de dias calendarios del Periodo de Interds, incluyendo el primer dia de
dicho Periodo de Interés pero excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho Periodo de
Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano.

El Emisor podra, a su entera disposicion, redimir voluntariamente los Bonos de la Serie A o de la
Serie Subordinada, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones y penalidades como se estipula
en la seccién 111.A.9 del Prospecto Informativo,
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Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor. Adicionalmente, la Serie A
contard con ciertas garantias inmobiliarias, inciuyendo primera hipoteca y anticresis sobre una
serie de Bienes Inmuebles como se estipula en el Fideicomiso de Garantia de la Emisién cuyo
valor de avaltio es de al menos 130% del monto colocado de la Serie Senior.

Descripei6n de garantias
1. Serie Subordinada:

Los Bonos de {a Serie Subordinada no cuentan con una garantia especifica.
2. Serie A:

Los Bonos de fa Serie A cuentan con el respaldo del Fideicomiso de Garantia, como se
describe a continuacion:

a. Objeto y Beneficiarios: Como garantia de la Emisidn, se constituyoé un Contrato de
Fideicomiso Irrevocable de Garantia de acuerdo con las disposiciones de la Ley No. 1 de
5 de enero de 1984, para garantizar a los Tenedores Registrados de la Serie Senior de los
Bonos, en su calidad de beneficiarios, el pago de las sumas que en concepto de capital,
intereses, intereses moratorios u ofros conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro
adeudar el Emisor, segin los términos y condiciones de los Bonos de la Serie A.

b. Fiduciario: El Fiduciario de! Fideicomiso es la empresa FMM TRUST, S.A., sociedad
organizada bajo las leyes de Panami debidamente inscrita en la Seccién de
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pablice a la ficha 597050, documento 1268148,
titular de una Licencia Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos mediante
Resolucion FID No.00[-2008, expedida el dia 31 de enero del afio 2008, con domicilio en
Avenida Samuel Lewis y Calle 53, Obarrio, Edificio Omega, Mezzanine, Teléfono. +307
301-6666, Ciudad de Panam4, Republica de Panama. Ei Fiduciario no tiene vinculo ni
retacion comercial con los Fideicomitentes y se dedica exclusivamente al negocio
fiduciario y similar. A la fecha del presente documento el Fiduciario no ha sido objeto de
ningun tipo de sancién por parte de su ente supervisor. El Fiduciario es subsidiaria 100%
de la firma de abogados Fabrega, Molino & Mulino. El Fideicomitente Emisor no tiene
obligaciones pendientes con el Fiduciario, ni con su persona controladora.

Mediante documento firmado el quince (15) de junio de dos mil quince (2015). se acord6
Ja designacion de Prival Trust, S.A. como nuevo Fiduciario del Contrato de Fideicomiso
Irrevocable de Garantia. El Fiduciario Sustituto, Prival Trust, S.A., quien acepto los
deberes y obligaciones dimanantes del cargo. tal como consta en la Clausula Septima de
dicho contrato de fideicomiso, manteniéndose en pleno vigor y efecto el Contrato de
Fideicomiso Irrevocable de Garantia fechado el veintiséis (26) de abril de dos mil once

- 13-
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Notas a log estados financieros inferinos — no auditados
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2017
{En Balboas)

(2011), pero teniéndose ahora a El Fiduciario Sustituto como nuevo Fiduciario bajo el
mismo. El domicilio del Fiduciario Sustituto es Calle 50 y 71 Este, Corregimiento de San
Francisco, Ciudad de Panama. Apartado 0832-00396, Panamd, repiblica de Panama.
Teléfono (+507)303-1900. A la fecha del informe se realizaban los tramites necesarios
para el traspaso del Fideicomiso Irrevocable de Garantia.

¢. Bienes Fideicomitidos: Los Bienes Fideicomitidos estdn confotimados por:

¢ Primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre ciertos
Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer ia Cobertura de Garantias,
propiedad de los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios.

» (Cesién suspensiva, irrevocable e incondicional de los cdnones presentes y futuros
derivados de todos los contratos de arrendamiento celebrados sobre los Bienes
Inmuebles de los que ftrata el punto anterior. cuyos arrendadores son los
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios.

o Prenda sobre el 100% de las acciones emitidas y en circulacion de la Compaiiia,
propiedad del Fideicomitente Garante Prendario.

o Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que
se reciban de la ejecucidn de los gravamenes (netos de los gastos y costas de
gjecucion).

8. C(apital pagado
Al 31 marzo de 2017 v 31 de diciembre de 2016 la estructura del capital pagado se presenta a

continuacion:

100 acciones comunes con valor nominal de B/.100 cada
una, todas emitidas y en circulacién B/.10,000

-14 -
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{Entidad 100% subsidiaria de Compafiia de Comunicaciones, S.A.)

Notas a los estados financieros inferinos — no auditados
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2017
{En Balboas)

9. Administracion del riesgo de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un active financiero para una de las partes
y al vez un pasivo {inanciero o instrumento patrimonial para la contraparte.

Los instrumentos financieros exponen a la Compafiia a varios tipos de riesgos serian:

Riesgo de crédito

Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad de la Compaiiia
no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de conformidad con
los términos y condiciones pactadas al monento en que La Compafiia adquirié u origind el
activo financiero respectivo.

Los depdsitos en bancos estan expuestos al riesgo de crédito. Sin embargo, estos fondos estin
colocados en instituciones financieras de prestigio, lo cual ofrece una garantia intrinseca de la

recuperacion de los mismos.

La exposicién de la Compafifa al riesgo de crédito estd influenciada principalmente por las
caracteristicas individuales de cada cliente.

Riesgo de liguidez

Se refiere a las dificultades que podria confrontar la Compafiia en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se liquidan mediante la entrega de
efectivo u otro activo financiero. El objetivo de ia Compafiia en la gestion del riesgo de liquidez
es asegurar que se estd en condiciones de cumplir las obligaciones de pago bajo circunstancias
normales o adversas, sin incurrir en pérdidas excesivas.

La Administracién es prudente en su politica con respecto al riesgo de liquidez, el cual implica
mantener suficiente efectivo para hacerle frente a sus obligaciones futuras e inversiones
planificadas.

&
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Riesco de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero se reduzca por causa de cambios en las tasas
de interds y otras variables financieras, asi como la reaccion de los participantes de fos mercados
a eventos politicos y econdmicos, ante las pérdidas latentes como a ganancias potenciales.

La Compafiia no ha tenido transacciones significativas al 31 de marzo de 2017, mantienen
activos importantes que generan ingresos por intereses, sin embargo, sus flujos de caja
operativos son independientes de los cambios en las tasas de interés del mercado en vista que las
tasas pactadas son fijas con respecto a sus pasivos.

Rieseo de tasa de interés

La Compafifa mantiene activos impottantes que generan ingresos por intereses, adicionales a los
dep6sitos en bancos; sin embargo sus flujos de caja operativos son independientes de los
cambios en las tasas de interés del mercado.

Riesoo reputacional

Al ser considerado uno de los riesgos més determinates sobre el valor del mercado de una
empresa, la Compaitia y su Junta Directiva se esmeran enmantener un estricto cumplimiento de
los valores éticos y morales que [levan a ha establecer con claridad los estandares y limites en
base a los que llevan a cabo sus negocios, con integridad y transparencia, para no verse afectada
por este riesgo; que hace referencia a la pérdida a la que estarfa expuesta como resultado del
dafio a la imagen publica.

& %k ok ok ok ok
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