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FORMULARIO IN-A

INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL

Afio terminado al 31 de Diciembre de 2018

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 ¥ EL ACUERDO No.
18-00 DE 11 DE QCTUBRE DEI. 2000.

RAZON SCCIAL DEL EMISOR:

VALORES QUE HA REGISTRADRO:

Real Estate Investment Thrust, Inc.

Emisién de Bonos Corporativos en dos series {Serie
Senior y Serie Subordinada) registrados en la Comisién
Nacional de Valores de Panama segun Resolucién CNV
No. 122-11 del 20 de abril del 2011 y oferta de! 29 de
abril del 2011,

Emision total hasta por sesenta millones de Ddlares
(U5%60,000,000.00), moneda de cursc legal de los
Estados Unidos de América, o cualquiera ofra cantidad
inferior a esta.

Serie Senior: Masta JS%45,000,000.00
Serie Subordinada: Hasts US$15,000,000.00

Con fecha del 28 de septiembre del 2015 fue anunciada
la Redencidon Anticipada de la tofalidad de ia Serie
Senior de Ia emision de los Bonos Corporativos emitidos
y vendidos en oferta pdblica por Real Estate investment
Thrust, Inc. por un monto de cuarenta y cinco millones de
Ddlares {US$45,000,000.00) emitidos al amparo de la
Resolucidn 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 ia
redencidn anticipada fue el 2 de noviembre de 2015.

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

Bonos Corporatives por un valor nominal tofal de hasta
sesenta millones de Ddélares (US%60,000,000.00}
emitidos en dos Series,

Serie A: Hasta U&§50,000,000.00
Serie B: Hasta LU5§10,006,000.00

Los Bonos se emitieron en forma nominativa, registrados
y sin cupones en denominaciones de Mil Ddlares
(U8%1,000.00) y maliiplos de dicha denominacién. La
fecha de la oferta fue et 3 de agosto de 2015 y al 31 de
diciembre de 2018, la Serie A habia side colocada en su
totalidad v la Serie B no se ha ofrecido.
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NUMEROS DE TELEFONO Y FAX

DEL EMISOR:

279-8570; 263-7590

DIRECCION DEL EMISOR;: Centro Comercial Bal Harbour

Piso 1, oficina 43 C
Via ltalia, Punta Paitilla

DIRECCION DE CORREO
ELECTRONICO DEL EMISOR: bal43c@ventas.net

| PARTE

I INFORMACION DE LA COMPANIA

A

Historia y Desarrollo de la Solicitante

La sociedad panamefia REAL ESTATE INVESTMENT THRUST INC. fue constituida el 14
de octubre del 2010. Sus oficinas principales se encuentran ubicadas en Centro
Comercial Bal Harbour, Piso 1, oficina 43 H, Via Italia, Punta Paitilla, siendo sus ntiimeros
de telefono y fax respectivamente 279-8570; 263-7590, y su direccién de correo
electrénico bald3c@ventas net

El capital social del Emisor es de US$10,000.00, dividido en 100 acciones de un valor
nominal de US$100.00 cada una. Las acciones podran ser expedidas en forma
nominativa y los certificados de acciones llevaran la firma de cualesquiera dos
dignatarios. El registro de acciones exigido por ley sera llevado en el lugar que designe la
Junta Directiva del Emisor, ya sea dentro o fuera de la Reptblica de Panama.

La duracion de la sociedad es perpetua, pero podra disolverse en cualquier momento por
resolucion adoptada en Reunién de Accionistas por el voto de la mitad mas una de las
acciones emitidas. Las oficinas principales del Emisor estan ubicadas Piso 1, oficina 43 A,
Centro Comercial Bal Harbour, Via ltalia, Punta Patilla, Panaméa, Rep. de Panama.

La actividad de la Compariia se relaciona principalmente con el uso de instrumentos
financieros y, como tal, el estado de situacion financiera se compone principalmente de
instrumentos financieros. Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su
vez un activo financiero en una entidad y un pasivo financiero o un instrumento de capital
en otra entidad. La Comparia administra sus recursos liquidos para honrar sus pasivos al
vencimiento de los mismos en condiciones normales; y asi mitigar varios tipos de riesgos
intrinsecos en sus operaciones.

La Administracion es prudente con respecto al riesgo de liquidez, el cual implica mantener
suficiente efectivo para hacerle frente a sus obligaciones futuras e inversiones
planificadas. Los fondos provienen de los pagos de intereses de los clientes
principalmente.

Los depdsitos en bancos, estan expuestos al riesgo de crédito; sin embargo, estos fondos
estan colocados en instituciones de prestigio nacional e internacional, lo cual ofrece una
garantia intrinseca de la recuperacion de los mismos.

Pacto Social y Estatutos del Solicitante
El Pacto Social de Real Estate Investment Thrust Inc. estd contenido en la Escritura
Publica No.19,687 de 14 de octubre de 2010 de la Notaria Cuarta del Circuito de Panama

debidamente inscrita a la Ficha 715545, Documento 1862328 del Registro Publico desde
el 15 de octubre del 2010.

El objeto principal de la sociedad es el de dedicarse en cualquier pais o territorio a
comprar, vender, transferir, disponer, negociar, financiar, permutar, poseer, administrar,
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negociar, dar o tomar dinero en préstamo abrir y manejar cuentas bancarias, dar o tomar
comision, hipotecar, prendar, dar en arrendamiento, uso, usufructo, o anticresis toda clase
de bienes, sean muebles o inmuebles, acciones o derechos y celebrar y efectuar todos
los actos, contratos, operaciones, negocios y transacciones de licito comercio.

Desde su fundacion y hasta la fecha, el Emisor no ha sido sujeto de reclasificacion,
fusion, escisién, o consolidacion de ningun tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento
de sus directores, la empresa no ha sido demandada o querellada ante ningun tribunal
local o extranjero.

Descripcion del Negocio

A la fecha la Empresa se dedica al negocio de extender facilidades de crédito a diversas
empresas. Los fondos producto de la Emision fueron utilizados para este propésito.

La empresa podra, a su sola discrecion cambiar su giro de negocio a cualquiera de las
lineas de negocio que se contemplan en su Pacto Social.

Estructura organizativa

La empresa no cuenta con una organizacion administrativa propia ya que subcontrata los
servicios que requiere.

Propiedades, Plantas y Equipo
La empresa no cuenta con propiedades, mobiliario o equipo significativos a la fecha.
Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

La empresa no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y
desarrollo a la fecha.

Informacion sobre tendencias

Tendencias macroecondmicas

La actividad productiva nacional, medida por el IMAE creci6 3.17% de enero a septiembre
de 2018, respecto a igual periodo de 2017; lo que representa un descenso de 2.42 puntos

porcentuales comparado con el afio pasado (5.58%). De forma interanual, el IMAE crecié
3.82% en septiembre de 2018, respecto a igual mes de 2017.

(En porcentaje)

5.58
4.50 4.22 4.45
l l l |

2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo.
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Construccion

Al tercer trimestre de 2018, la ejecucién presupuestaria de proyectos publicos de
construccion fue de B/.1,526.3 millones, 1.9% o B/.27.9 millones por encima de lo
ejecutado en igual periodo de 2017. El presupuesto se dividié de la siguiente manera:
vias de comunicacion (45.7%), edificaciones (34.6%), obras sanitarias (13.9%), obras
urbanisticas (2.1%), créditos reconocidos de construcciones por contratos (1.6%),
instalaciones (1.2%) y obras de construcciones agropecuarias (0.8%).

Inversion en la construccion, nimero de proyectos y area: Enero a septiembre de 2017 y 2018%

Inversion (millones de 1,641.0 991.2 396
balboas).........ccceecueres
Numero de proyectos.. 10,250 7,657 -26.3

Area (miles de meiros 34613 17469 405
cuadrados) ........ceeeeeee

a/Corresponde a las solicitudes de permisos de construccion en los siguientes distritos: Aguaduice,
Arraifén, Coldn, Chitré, David, La Chorrera, Panamé y Santiago. Fuente: Instituto Nacional de
Estadistica y Censo.

Se registraron avances en las fases de construccién de proyectos publicos importantes
como: Linea 2 del Metro de Panama (85% de avance), Rehabilitacién y Ensanche de la
Carretera Pedregal — Gonzalilo - Transistmica “Corredor Panama Norte” (53%),
Renovacion de Via Argentina (55%), Terminal 2 del Aeropuerto Internacional de Tocumen
(90%) y la Rehabilitacién de la Carretera Renacimiento Chiriqui (15%). La inversién de
estos proyectos alcanza una suma superior a los B/.3,000.0 millones.

Por su parte, los permisos de construccion privada totalizaron una inversion de B/.991.2
millones, principalmente para construcciones residenciales (58.9%) y el resto a las no
residenciales (41.1%). Los Unicos distritos que aumentaron su inversién fueron los de
Santiago y Chitré (69.3% y 26.3%, respectivamente). Estos distritos también
incrementaron sus metros cuadrados de construccion (43.7% y 24.2%, en igual orden).

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

Por otro lado, especificamente en el mes de septiembre, la inversion residencial aumentd
en 6 de 9 de los distritos a los que el INEC da seguimiento: La Chorrera (276%), Chitré
(202.2%), Santiago (174.7%), David (116.1%), Aguadulce (29.4%) y Colén (20.2%).

La inversion no residencial fue mayor en Colén (1,493.4%), principalmente por la
construccion de un centro comercial en el corregimiento de Cativa. El comportamiento de
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fa inversidn en el distrito de Panama mantuvo su tendencia a la baja, acumulando una
disminucion de 46.1% en el valor de los permisos de construccién aprobados al tercer
trimestre. Sin embargo, en et mes de septiembre se registraron crecimiantos de 1,168.4%
en los metros cuadrados de construccion y 133.3% en el nimere de edificaciones nuevas
registradas, correspondientes a los permisos aprobados en el mes.

Debido a que la sconomia se encuentra en vias de recuperacion después de una
desaceleracién temporal, el FMI pronostica que en 2019 se registrard un alza de 6%.

Los fundamentos ecendmicos de Panama siguen siendo solidos. La economia se
encuentra en vias de recuperacion después de la desaceleracitn temporal y estara
convergiendo paulatinamente a su crecimiento potencial del 5,5% a mediano plazo,
explica el FMI luego de su Uitima visita al pats.

Panama sigue siendo unc de los paises mas dindmicos y de mayar crecimiento en
America Latina; sin embargo, fa actividad econémica ha sido menor que o que se
esperaba. Se calcula que el crecimiento fue de 3.6 por ciento para los primeros nueve
meses de 2018 (en comparacion con el 5.6 por ciento para el mismo periodo de 20173,
que fue el reflejo de una amplia desaceleracion en varios sectores, incluyendo el de fa
construceion, que se vio afectado parcialmente por la huelga de abril-mayo. Aunque hay
claras sefiales de una recuperacion econdmica.

Las autoridades calculan que el déficit fiscal general del sector pablico no financiero
ascendid a 2 por ciento del PIB para 2018 (contra una cifra revisada del déficit de 1.9 por
ciento para 2017), lo cual cumpie con las disposiciones de la ley de responsabilidad fiscal
modificada.

Los fundamentos econdmicos de Panamé siguen siendo sdlidos. La economia se
encuentra en vias de recuperacion después de la desaceleracion temporal y estara
convergiendo paulatinamente a su orecimiento potencial del 5.5 por ciento a mediano
pfazo. No existe presién de scbrecalentamiento ya que se proyecta que fa inflacion se
mantenga en cerca del 2 por cieo, al iempo que se espera que el crédito crezea a la par
que el ingreso de las personas. Tambign se espera que la posicion externa se fortalezea
significativamente conforme inicien las operaciones de la gran mina de cobre este afio y
ios precios def petrdleo sigan stendo bajos, a la vez que se mantiene bien financiada con
la inversidn extranjera directa. l.a balanza de los riesgos contra la perspestiva mussira
una inclinacion a la baja. principalmente a causa de los {emores sobre un mayor
proteccionismo comercial, una perspectiva global potencialmente mas débil y una
sobreoferta en algunos segmentos del mercado inmohiliario nacional.

Tendencias de la industria de aiquiler de locales comerciales

A pesar de que ¢l Emisor no cuenta con bienes propios de impartancia, su desempeio
depende en gran medida en el desempefio de sus principales deudores, los cuales a su
vez se dedican principalmente al negocio de alquileres de locales comerciales. A
continuacion presentamos un breve resumen det sector para propositos exclusivamente
informativos,

Aquelles tiempos en gue los proyectos inmobiliarios se vendian aceleradamente va
quedaron sen Iz historia. La sobre oferta que estima la gremial de constructores oscila
entre 500 mil y 600 mil metros cuadrados, y esta situacién ha generado una suerte de
competencia entre los propietarios de los inmuebles desocupados, resultando
beneficiados guienes estdn buscando locales, bodegas ¢ residencias para alquilar.

Aido Stagnharo, presidente de la Asociacion Panamefia de Corredores y Promotores de
Bienes Raices {(Acobir), explicé a Prensa.com que “... 'La calda en los precios de aiquiler
se estd viendo mas en el segmento de jocales comerciales y oficinas, Ha aumentado la
sobrecferta, pero la demanda no ha crecido en la misma magnitud. por consiguiente, los
propietarios empiezan una guerra de preclos y ahl es donde los usuarios se pueden

heneficiar.”



Formidario IN-A

6

Segun cdlculos recientes los precios de alguiler de inmuebles comerciales y de oficinas
han registrado una baja de entre 15% y 20%. Por ofra parte, un informe elaborado por
CBRE detalla que al finalizar los primeros seis meses de 2018, las rentas promedic
solictadas de bodegas Clase A disminuyeron ligeramente desde US$8.95 por m? por
mes, a 1J5%$8.40 por m2

Detalla el documento que los valores promedic de aiquiler solicitados han comenzado a
reflejar una baja, por ejemplo, las bodegas que antes estaban en US$10.00 por m* por
mes ahora estan a3 US$7.50 por m? por mes. De igual forma las rentas promedio
solicitadas para las bodegas Clase B disminuyeron al pasar de USS$6.60 por m2 por mes
a US$5.90 por m? por mes.

Resefia el informe gue ¢l mercado de bodegas cerré el 1S 2018 con un inventario total de
1,147,628 m2, 13.6% mas que en el 1S 2017, y registrando una absorcian neta semestral
de 118,622 m2 de! 28 2017 al 15 2018 tras al ingreso de mas de 100,000 m2 de bodegas
al mercado, distribuidos entre los submercados Centro, Periferia Este y Panama Pacifico.

i ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y CPERATIVOS

A

Liguidez

La Empresa cuenta con liguidez producto de la colocacién de la emisisn de bonos
autorizada en dos (2) series; al cierre de diciembre de 2018 y 2017, el 2.42% y 4.96%
respectivamente de los activos se enconiraban disponibles de forma liquida, depositados
en cuentas bancarias de instituciones financieras de prestigio.

Recursos de Capital

El patrimonic de fa Empresa al 31 de diciembre de 2018 y 2017 reflejaba un valor de US
3760,616 v USE717,004, conformado por accionss con valor nominal de US$10,000 ¥
utilidades no distribuidas por valor de US$750,616 y US$707,004 para el 2018 y 2017
respectivamente. Los pasivos fotalizan al 2018 LUS$B5,871314 y al 2017
U3$65,985,316, conformados por fondos obtenidos mediante emision publica de bonos
en dos (2) series por valor total de US$65,000,000, para ef 2018 y 2017 e intereses
acumulados por pagar al cierre de cada ano por valor de US$813.333; siendo dichos
pasivos las principales obligaciones de la Empresa.

Estos pasivos seran servidos por los intereses y la recuperacién de préstamos por cobrar.
Adicionalmente, los pasivos son apoyados por la recuperacion de cueritas por cobrar y el
efectivo del Emisor.

Resultados de las Operaciones

Al 31 de diciembre 2018 y 2017 los ingresos totalizan US$5,006,938 vy US$4,957.710,
respectivamente, producto de intereses y comisiones generadas por préstamos
sfectuados, mismos que se han generado en &l presente afio. Los gastos asociados para
los mismos pericdos totalizan al 2018 US$4,832,727 y para ef 2017 US$4,924,114, a los
cuales se adicionan ofros ingresos y gastos bancarios para un resultado antes de
impuesic del perjodo de US$80,846 en el 2018 y US$45,542 en el 2017, mismo que
representan el 1.61% y 0.92% sobre ingresos para esos afios.

Andlisis de perspectivas

E! Emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, extendiéndole
facilidades a empresas con el producto de emisiones v ofras facilidades bajo las cuales el
Emisor actia come acreedor. De ser conveniente, el Emisor podra a futuro llevar al
mercado otras emisiones de valores con el mismo fin,
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DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A

Identidad

1- Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

Directores

La Junta Directiva de la empresa estd compuesta por fas siguientes personas:

Michael S. Bettsack Mueller

Nacichalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 12 de noviembre 1941

Bomicilic Comercial: Centro Comercial Bal Harbour, Piso 1, Suite 43-C, Via lalia, Paitilia,
3an Francisco, Ciudad Panama

El Sr. Belfsack es director y accionista de un conglomerado de empresas inmobitiarias,
comerciales, tecnclégicas y de telecomunicaciones. Durante su trayectoria en gl campo
econdmico ha sido Presidente de fa Junia de Economistas de Panama, miembro del
Consejo de Asesores del Ministro de Planificacion y Desarollo Econdmico de la
Repdblica de Panama, Director de la Camara de Comercio, Industria y Agricultura de
Panamé, Presidente de la Confederacion Judia de Panama, miembro fundador del
Consejo de Directores de la Universidad Tecnoldgica de Monterey, capitulo Panama,
Miembro del Conseje de ia Junta de Asesores del diario “La Prensa” y "l.a Estrella de
Panama”, asi como profesor de la Universidad de Panama. En materia comercial, entre
otras, es fundador de Sinfonet, la primera empresa en brindar servicios de Internet a nivet
nacienal, llegando a ser lider en la industria local; ha sido fundador de diversas empresas
de tiendas "duty free” con operacion en Panama y Latinoamérica; su trayectoria en la
banca panamefa le ltevé a ser Direclor Fundador de Credicorp Bank, y actualmente
miembro de la Jumta Directiva de Banistmo. Adicionalmente ostenta el carge de
Presidente de la Junta Directiva de Real Estate Investment Thrust, Inc. El Sr. Bettsack
estudio en The London School of Economics, Londres, Inglaterra y, en Wharton Schoo! of
Finance, Universidad de Pennsylvania, Pennsylvania, EEUU, dande obtuvo su tftulo en
Ciencias Economicas con énfasis en Banca y Finanzas.

Daniel W, Bettsack Maduro

Macionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 13 de septiembre 1867

Domicitio Comercial: Centro Comercial Bal Harbour, Piso 1, Suite 43-C, Via Htalia, Paitilla,
San Francisco, Ciudad Panama

Et Sr. Bettsack es director y accionista de un conglomerado de empresas inmobilarias,
comerciales, tecnolégicas v de telecomunicationes. Ha sido director de la Camara de
Comercio de Panama, Tescrerc de g Asociacion de Software de Panama, Tesorero y
Vicepresidente del consejo del instiuto Albert Einstein. Como parte de su irayectoria
profesional es fundador de Sinfonet, la primera empresa en brindar servicios de Internet 2
nivel nacional, legando a ser lider en la industria iocal, adicionaimente es fundador de 1a
primera stper tienda de tecnclogia digital en Panama {(Multimax); es fundador y
Presidente de Multitek Pacifico, S.A., empresa lider en la solucidn de necesidades de ia
mas alta tecnologia a nivel nacional, con operaciones en Latinoamérica en paises tales
como El Salvador, Honduras, Colombia, Chile, entre ofros. Adicionalmente ostenta ef
cargo de Tesorerc de la Junta Directiva de Real Estate Investment Thrust, Inc. El Sr.
Bettsack es graduado de University of Pennsylvania, Pennsylvania, EEUU donde obtuvo
su Licenciatura en Ingenieria de Sistemas, as! como de ULACIT, Panama graduandose
Summa Cum Laude del programa de Maestria en Finanzas.

Abraham l. Beitsack Harrouche
Nacignalidad: Panameric
Fecha de Nacimiento: 18 de diciembre 1864
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Domicilic Gomercial: Centro Comercial Bal Harbour, Piso 1, Suite 43-C, Via Htalia, Paitilla,
San Frangisce, Ciudad Panama

El Sr. Bettsack es un profesicnal con mas de 20 afios de experiencia &n el area de la
tecnologia con amplios conocimientos en comunicaciones, tecnologia, fotografia digital y
audio, as! como vasta experiencia en adquisiclones, fusiones e integraciones de macro
empresas, ademas de contar con experiencia laboral en compafiias Mulinacionales. Es
director y accionista de un conglomerado de empresas inmohiliarias, comerciales,
tecrovlogicas y de telecomunicaciones. Como parte de su trayectoria profesional es
fundador de Sinfonet, la primera empresa en brindar servicios de Internet a nivel nacional,
legando a ser lider en la indusiria local; ha sido Gerente General de Alianza Viva,
empresa dedicada a brindar soluciones de Internet en Panama, asi como Gerente
General de PSINet Multinationa!. Es fundador y Presidente de ia primera stiper tienda de
tecnologia digital en Panama {Multimax), con operaciones en los principales ceniros
comerciales del pals. Adicionalmente ostenta el cargo de Secretario de la Junta Direcliva
de Real Estate Investment Thrust, Inc. El Sr. Bettsack es graduado de Georgia Institute of
Technology, Atlanta, Georgia, USA donde obtuvo su Licenciatura en Ingenier(a Industrial,
asf como de ULACIT, Panama, graduandose del programa de Maestria en Administracion
de Empresas con énfasis en Finanzas.

2-  Empleados de importancia y asescres

El Emisor no cuenta con personal ni ejecutivos ya que subcontrata los servicios que
requiere.

3- Asesores Legales

La empresa ha designado como su asesor legal externc a fa firma Fabrega, Molino &
Mulino. La persona de contacto principal es Ana Lucrecia Tovar.

Fabrega, Molino & Mulino estd ubicado en Calle 50 v Via Porras, San Francisco, Edificio
BMW Plaza, Piso 9, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Teiéfono: +507 301 6689
Fax: +507 301 6600; P.O. Box 0816-00744,

Los Asesocres Legales confirman que fa empresa es una sociedad organizada y existente
de conformidad con las leyes de |la Repiblica de Panama, gue los actos referentes a esta
emisidn han sido debidamente aprobados por los drgancs corporativos pertinentes y que
ios Bonos constituyen obligaciones vélidas legales y exigibles de la misma. Lo antes
expuesto consta en carta que reposa en 1os archivos de la Comision Nacional de Valores,
al igual que en los archivos de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., como documento de
referencia plblica.

4-  Auditores.

En el afic 2018 se mantuve a la firma AE De La Cruz & Villanueva, CPA — Contadores
Publicos Auterizados, como auditores externes; firma esta que dictaming los estados
financieros del periodo ferminado al 31 de dictlembre 2018 y 2016 con una opinion
limpia.

AE De La Cruz & Villanueva, CPA - Comtadores Plblicos Autorizados con domicilio en
Urbanizacion La Industrial, 35 lLa Chorrera, Panama Oeste, Replblica de Panama;
Apartado Postal 1015-440 Panama, Republica de Panama; Telefax (507) 254-0939;
presta al Emisor los servicios de auditorla externa de los estados financieros. La socia
encargada es la Lic. Cammen O, Vilanueva, con Comreo  electrénico:
framites.asesoria. ge.dgi@gmail.com y la Auditora Senior es la Lic. Yanni Chimara De La

Cruz Fernandez, con Coireo electrdnico: framites. asesoria. ae dgi@gmail.com.

5- Designacién por acuerdos o entendimientos

No aplica.
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Compensacion

Los Directores y Dignatarios de la empresa no reciben compensacion alguna, ni en
efectivo ni en especie, de parte de la empresa ni éste les reconocce bensficios
adicionales. Desde la constitucion de la empresa hasta la fecha. los Directores ¥
Dignatarios no han recibide pago de dietas. Sin embargo, la empresa se reserva el
derecho de definir un plan de compensacion para los Directores y Dignatarios.

Practicas de la Directiva

La Junta Directiva debera estar compuesta de al menos 3 directores. La Junta Directiva
puede aumentar o disminuir el nimero de directores. Los dignatarios de ia empresa seran
un Presidente, un Tesorero y un Secretario. La sociedad podra contar con cualesquiera
otros dignatarics que la Junta Directiva determine. Adicionalmente, cualquier dignatario
podra desempefar mas de un puesto, El Presidente ¢ el Secretario ¢ el Tesorero
ejercerdn individuaimente la representacion legal de Ja empresa. Las vacantes que
ocurrieren en |a Jjunta Directiva seran llenadas por e voto de la mayoria de Ios directores
en gjercicio. Las reuniones de directores podrén celebrarse en la Reptblica de Panama o
en cualquier ofro lugar, y cualquier director podrd estar representado y votar por
apoderado en cualguiera de las reuniones.

Los negocios de la empresa seran administrados vy dirigidos por ia Junta Directiva. Con
sujecién a o dispuesto en la fey v a lo que estipula el certificado de constitucion, la Junta
Directiva tendra el contrel absoluto y ia direccién plena de fos negocios de la sociedad y a
tal efecto podré: | Representar a la sociedad en todas sus negociaciones con terceras por
medic de su Presidente o quien haga las veces, y hacer cuanto fuere necesario para la
representacion y defensa de los bienes, haberes, derechos e intereses de la sociedad,
judicial o extrajudicialmente; fi. Nombrar funcionarics, gerentes o representantes y
apoderados generales o especiales, tanto en |z Republica de Panama con en cualauier
otro pais. territoric o lugar; iii. Enajenar, ceder, traspasar, gravar, hipotecar y arrendar
parciaimente o en su Iotafidad las propledades y derechos de la sociedad, asi como
otorgar fianzas o garantias.

Ei pacto social no establece la frecuencia con la cual el Emisor debe llevar a cabo
reuniones de Junta Girectiva, ni fa duracién de su nominacién. Las vacantes de 1a Junta

Directiva seran flenadas por acuerdo de la Asamblea de Accionistas. Los directores
actuales ocupan sus respectives cargos desde el establecimiente de la empresa.

Empleados

El Emisor no cuenta con personat.

Propiedad Accionana

La propiedad accionaria directa de los divectores, dignatarios y ejecutivos principales se
presenta a continuacion;

Grupo Cantidadde % del total de Nimero de % del ndmero
acciones acciones accionistas de accionistas

emiftidas

Otros 0 0 0 0
empleados
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V. ACCIONISTAS PRINCIPALES

A ldentidad, nomero de acciones y cambios en e porceniaje accionaric de gue son
propletarios efectivos la persona o personas que ejercen control.

Real Estate investment Thrust. Inc. es una compaiita registrada en la RepUblica de
Panama.

La propiedad accionaria de cada uno de sus accionistas se incluye a continuacion:

Accionista Ndmero de acciones % de las accione

TOTAL 160 100%

Real Estate investment Thrust Inc. es 100% propiedad de Compafiia de Comunicaciones
S.A., saciedad restablecida segun las leyes de la Republica de Panamé en la ficha
441912 documento 542534 dal 20 de octubre del 2003. Desde su fundacion la empresa
no ha fenido cambios sustanciales en su propiedad accionaria. De acuerde al Pacto
Social de la empresa, todas las acciones tendran los mismos derechos y privilegios, y
cada accjon tendra derecho a un voto en fodas fas Juntas Generales de Accionistas.

B. Presentacion tabular de {a composicion accionaria del emisor.

A continuacion, una tabfa que resume la composicién accionaria de Real Estate
Investment Thrust Inc. de manera tabular;

Grupo de Namero de % del ntimero de  Nimero de
acciones acciones acciones accionistas

91 - 100

TOTAL 100 100% 1

C. Cambios en ef control accionario

A la fecha del presente Informe de Actualizacion no existe ningin acuerdo que pueda
resyltar en un cambio de control accionaric de fa empresa.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS ¥ AFILIACIONES
A la fecha, el Emisor no es parte de ningin contrato ¢ negocio con una parte relacionada de la

Sociedad,; fuera de lo que se detalla en el prospecto de la emision incluyendo los asesores v [os
que brindaron servicios relacionados al proceso de registro de sus valores.
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V.

V1.

TRATAMIENTO FISCAL

Ganancias proverientes de la enajenacion de los Bonos

De conformidad con el Articulo 269(1} del Decreto Ley No. 1 del B de julic de 1889 y con lo
dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las
perdidas, provenientes de la enajenacién de fos Bonos para los efectos del impuesto sobre la
renta, del impuesto de dividendos, ni del impueste complementario, siempre y cuando los Bonos
estén registradas en la Comision Nacional de Valores de Panama y dicha enajenacion se dé a
través de una bolsa de valores u otro mercado arganizado.

St los Bonos no son enafenados a fravés de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de
conformidad con la Ley Numero 18 del 19 de junio del 2008, {i) el vendedor estard sujeto al
impuesto sobre la renta en Panamé sobre las ganancias de capital realizadas en efectivo sobre Ia
venta de las acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento {10%]), (i) el comprador estara
obligado a retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por cignto {5%) del valor total de la
enajenacion, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de
capital pagadero por el vendedor, y el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales Ia
cantidad retenida dentro de diez (10) dias posteriores a la fecha de retencion, (iii} el vendedor
tendra la opcidn de considerar la cantidad retenida por el comprador como pago total del impuesto
sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) si la cantidad retenida por e! comprador
fuere mayor que la cantidad del impuesto sobre ia renta respecto de ganancias de capital
pagadero por el vendedor, el vendedor tendré derecho de recuperar la cantidad en exceso como
un crédito fiscal.

Intereses generados por los Bonos

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 de! 8 de julio de 1999 modificado por la
Ley No. 8 det 15 de marzo del 2010, establece que estaran exentos del Impuesto sobre 12 Renta
fos intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante la
Comision Nacional de Valores y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de vaiores o
de ofro mercado organizado. En vista de que los Bonos fueron colocados a través de [a Bolsa de
Valores de Panama, 5.A., los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiscal. La compra
de valores registrados en la Comision Nacional de Valares por suscriptores no coneluye el progeso
de colocacion de dichos valores y, por tanto, ia exencion fiscal contemplada en el parrafo anterior
no se verd afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos valores
a dichos suscriptores a traves de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los
mencionados bengficios fiscales.

Si los Bonos no hubieren sido inicialmente colocados en la forma antes descrita, 1os intereses que
se paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un impuestoe scbre la renta del cince por ciento
(5%) el cual serd retenido en la fuente por el Emisor. Esta seccidn es un resumen de disposiciones
legaies vigentes y se incluye con cardcter meramente informativo.

Informacidn adicional
La oferta pablica de que trata este Informe y los Bonos de esta Emision estén sujetos a las leyes
de la Replblica de Panama v a los reglamentos y resolucionas de la Comisitn Magional de Valores

sobre 1a materia. |Los Bonos han sido autorizados para su verita en oferta publica por la Comision
Nagcional de Valores.

Esta Emisién de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panamg, S. A, una bolsa de
valores debidamente autorizada por ia Comision Nacional de Valores para operar en la Repiblica

de Panama.

ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. Resumen de la Esitruciura de Capitalizacion
1. Acciones y titulos de participacién

Na aplica por no poseer emision de acciones.
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Tituios de Deuda

Emision de Bonos Corporativos emitidos en segunda oferfa plblica en dos Series, la
Serie A hasta por {a suma de 350,000,000 (Cincuenta Miliones) v la Serle B, hasta por la
suma de $10,000,000 {Diez Millones) registrados bajo la Reselucion No. 378-15 del 18 de
junio de 2015 de la Superintendencia de! Mercado de Valores de Panamé. Lafechadela
oferta fue el 3 de agosto de 2015, la Serie A habla sido colocada en su fotalidad y la Serie
B no ha side colocada.

La primera oferta consistente en Oferta Pablica de Bonog Corporativos. Los Bonhos de 1a
primera emisién tienen un valor nominal de hasta sesenta millones de dolares
(US$60,000,000), emitidos en ferma nominativa vy registrada. sin cupones en
denominacionas de mil délares {US$1,000) y sus milliplos. La Emision fue autorizada
para su venta en oferta Plblica por la Comisidn Nacional de Valores de la Repiblica de
Panama bajo la Resolucion CNV No. 122-11 del 20 de abril 2011. Los Bonos fueron
ofertados a partir det 28 de abrit del 2011. Esta primera Emisidn confiene dos series: la
“Serie Senior” por un monto maxime de cuarenta y cinco millones de ddlares
(US$45.000,000) v la "Serie Subordinada” por un monto maximo de guince millones de
délares (US$15,000,000), ambas colocadas en un 100%. De esta primera oferta piblica
con fecha del 28 de septiembre de 2015, fue anunciada la Redencidn Anticipada de la
Serie Senior en su totalidad por Real Estate investment Thrust, Inc. por un monto de
%$45,000,000. |_a fecha de la Redencian Anticipada fue et 2 de noviembre de 2015.

Fechs de Tasa Frecuencia de Fecha de
Serie Lmision Iateris Monto Pago Yeacimienio
Bonos Sene A 3-Ocr-15 6 0% LUSHS0000,(MHL 0D Trimestral 3t-Oet-22
Bonos Subordinades 29-Abr-11 12002 USE1S5.000.000 00 Semestral 30-Abr-23

Total de 1as Limisiones U'S563,000,000.00

El pago a capital de la Serie A y de la Serie Subordinada se realizara mediante un sélo
page en la Fecha de Vencimiento respectiva. Los intereses pagaderos con respecto a
cada uno de los Bonos seran calculados aplicando la tasa de interés respectiva al Saldo
nsoluto del Bono correspondiente, multiplicande la suma resultante por el nimero de dias
calendarios del Perfodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés
perc sxcluyendo 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 Sefie A
o de Ia Serie Subordinada, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones como se estipula
en la seccion HLA.9 del Prospecto Informativo.

Los Bonos estan respaldados por el crédito general def Emisor. Adicionalmente, la Serie
A contara con ciertas garantias inmobiliarias, incluyendo primera hipoteca y anticresis
sobre una serie de Bienes Inmuebles como se estipula en el Fideicomiso de Garantia de
la Emision cuyo valor de avallio es de al menos 130% del monta colocado de la Serie A
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Il PARTE
RESUMEN FINANCIERO

A continuacion se presenta un resumen financiero de los resulfados de operacion y cuentas del Batance del

afio terminado al 31 de diciembre de 2018; y su comparacién a los afios 2017, 2016 y 2015,

A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

i “ANO.
FHTIALNA Rls 1 TR __TERWN.QDORL

o T (a2 1 I W 1 {3TDICR016
Ventas o Ingresos Totales 5,014,676 4 9?0 266 5 007 683 6,066,100
Margen Operativo 74,211 33,586 55,128 15,825
Gaslos e Y 4,932,727 4.924.114 4,952,555 6.050.475
Utilidad Neta 44,001 86 16,472 30,211
g‘:'g:ﬁa“;zn emiidas y  en 100 100 100 100
Utilidad o Pérdida por Accidn 440 0.86 te4.72 302.11
Depreciacidon y Amortizacion o 0 0 687
ilgil?:g:tis o pérdidas  no nfa nfa nfa na

BALANCE GENERAL _RHINMJO AL : TERMiNAQD Al .

_ _ 31 DIC 208 CFOIC T 1.1 ; i 31_ DiC.2Q15 .
AC.‘tlvo Clrculante 13,807,757 17,882,608 22, 280 494 25,94&1?0
Activos Totales 66,631,930 £6.602.320 66,631,334 66,684,380
Pasivo Circulante 871,314 285,316 913,805 981,054
Deuda a Largo Plazo §5,000,000 65,000,000 65,000,000 85,000,000
Accionas Preferidas 0 o o 0
Capiial Pagado 10,000 10.000 10,000 10,000
Utilidades Retenidas 707,004 707,004 707.529 683,326
Patrimonio Total 750,616 717,004 717,829 703,326
'RAZONES FINANGIERAS:

DividendofAccion 7606 0 0 0
Utilidad/Accion 7.170.04 7.075.29 £,933.26
Deuda Total/Patrimonio BE.BO 90.66 90.59 9242
Capitat de Trabajo 17,936,443 16,997,452 21,366,688 24,968,118
Razon Comiente 21.58 202 24.39 26.45
;ﬁxﬁ:gﬂgperaﬁva@aaos 0.90 i} 1.01 102

* Utilidad Operativa antes de Intereses x Bonos
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ilt PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjunto Estados Financieros Auditados por el afio terminado al 31 da diciembre de 2018,

IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO '

A la fecha del presente informe, el Emiscr no ha adeptado a Io interno de su organizacién las reglas o
procedimientos de buen gohierno corporativo conienidas en &l Acuerdo No. 12-2003 de 11 de Noviembre
de 2003, por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobiemo corporativo por parte de
sociedades registradas en la Comisidn Nacionat de Valores.

Sin embargo, el Pacto Social del Emisor y sus modificaciones contienen reglas generales de Gobiemo
Corporativo, y adicionalmente, el Emisor estd en el procese de esiablecer reglas de Gobierno Corporative
més amplias.

El Pacto Social del Emisor y sus modificaciones, asi como también las buenas practicas del Emisor,
contienen reglas y practicas de Gobisrno Corporativo tales como:

[

La supervision de las actividades de ia organizacian por fa Junta Directiva.

La celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y el levantamiento de actas gue
reflejen la foma de decisiones.

La celebracién de reuniones periddicas de la Junia Directiva y la Junta de Accionistas.

lLos directores, dignatarios y accionistas lienen derecho a recahar y obtener informacién de ias
actividades del Emisor.

Lievar los registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicidn financiera
de la empresa

Se llevan controles para ia proteccidn de los activos, pravencién y deteccion de fraudes y otras
irregularidades, mediante el control de firmas en cuentas bancarias y la supervision en cuanto a la
administracion de los activos del Emisor.

Existen mecanismos de control interno det manejo de le sociedad y su supervisién periodica.

El Emisor, su Junta Directiva v sus Accionistas utilizan buenas practicas éticas y empresariales para 2
administracion de sus negocios. No obstante, actualmente no existen reglas expresas de Gobierno
Corporative que regulen:

& B ® B

tos criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente al control
accionarnio.

Los criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente a la administracion.
El controt de poder de un grupa reducide de empleados o directivos.

La adopeion de Cédigo de Etica.

La existencia de politicas de informacion y comunicacién de la empresa para con sus accionistas y
terceros.

L os conflictos de intereses que puedan surglr entre directores, dignatarios y ejecutivos claves. asi
como la toma de decisiones.

Foliticas y procedimientos para la seleccion. nombramiento, retribucion y destitucion de los
principales ejecutivos de la empresa.

Sistemas de evaluacién de desemperio de los ejgcutivos claves.

Politicas que regulen incompatibiiidad de los miembros de fa Junta Directiva para exigir o aceptar
pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la consecucion de intereses personales.
Composicion de fa Junta Directiva: fa Junta Directiva esta compuesta por 3 directores, 10s cuales
no son considerados directores independientes de a administracién ni de tos Accionistas.

! Adicionado por el Acuerdo Ne.12-2003 de 11 de noviembre de 2003
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= Accionistas: los requerimientos de Gobierno Corporativo relativo a los Accionistas contenidos en el
Acuerdo 12-2003 no aplican, toda vez que no es una oferta plblica de acciones.

« Comités: a pesar de la existencia de buenas practicas utilizadas por el Emisor durante su gestion
diaria, el Pacto Social y sus modificaciones no contienen reglas expresas de Gabierno Corparativo
que apoyen la administracion de la Junta Directiva, ni aseguren los derechos de los accionisias,
tales como Ja creacidn de un Comité de Auditoria, Comité de Administragion de Rissgo, Comité de
Evaluacion y Posiulacion de directores independientes y ejecutivos claves, o su denominacion
equivalente, y Comité de Cumpiimiento.

V PARTE?
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No aplica.

VI PARTE
DIVULGACION

La divulgacion de este informe se realizara por medio de:

» El envio, por el emiser o su representante, de una copia del informe respeactivo a los accionistas e
inversionistas registrados, asf como a cualquier interesado que 1o solicitare.

El informe fue divulgado &l 25 de Marzo de 2019.

bunddl’

Michael Bettsack M.
Representanie Legal

® adicionado por el Acuerdo No.B-2004 de 20 de diciembre de 2004
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AE DE LA CRUZ & VILLANUEVA, CPA

Contadores Publicos Autorizados

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
Sefiores
Accionistas y Junta Directiva
Real Estate Investment Thrust, Inc.

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Real Estate Investment Thrust, Inc. (la
Compaiiia) los cuales comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2018y los
correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el
afio terminado al 31 de diciembre de 2018, y un resumen de las politicas de contabilidad
significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracién de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros de conformidad con Normas Internacionales de Informacion Financiera.
Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante sobre la
preparacién y presentacion razonable de los estados financieros, de manera que éstos estén libres de
representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, seleccionar y
aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean razonables en las
circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en nuestra
auditorfa. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria. Esas
normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria
para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de
representaciones erroneas de importancia relativa.

Una auditoria incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa acerca de
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
de nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion errénea de importancia
relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de
riesgos, nosotros consideramos el control interno relevante para la preparacién y presentacion
razonable de los estados financieros de la entidad, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que
sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar opinién sobre la
efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de
las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la

J

MENT THRUST. IN {\E DE LA CRUZ & VILLANUEVA, CPA

REAL ESTATE INVES
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administracion de la entidad, asi como evaluar la presentacién en conjunto de los estados
financieros.

Consideramos que la evidencia de la auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionarnos una base para nuestra opinion.

Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera de Real Estate Investment Thrust, Inc. al 31 de diciembre de
2018, y los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha,
de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Asctia ) M
armen O
Licencia

25 de marzo de 2019
Panam4, Repiblica de Panama

ra. Panama O lNeléfonos 254-0939 / 6615-0218 /6617

Correo electronico personales.ae.dgii@gmail.com



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

Estado de Situacién Financiera

Al 31 da diciembre de 2018
(En Balboas)

Actives

Activos corrientes:
Efectivo en banco
Cuentas por cobrar - otras

Intereses y comisiones por cobrar
Impuestos pagados por anticipade

Total Actives corrientes

Otros Activos:
Préstamos por cobrar

Total de actives

Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes:
Impuestos por pagar
Intereses por pagar
Total Pasivos corrientes

Pasivos ne corrientes:
Bonos por pagar:
Bonos
Serie Subordinada
Tota} Pasivos no corrientes

Total de pasives

Patrimonio:

Capital en acciones
Utilidad acumutada

Total de patrimenio

Total de pasivos y patrimonio

Notas 2018 2017
5 B/, 1,614,849 B/ 3,306,336
6 16,067,235 13.492.069
7 1,111,712 1.071,396
13,961 13,007
18.807.757 17.882.808
8 47,824,173 48,719.512
B/, 66,631,934 B/ 66,602,320
9 B/ 57.981 B/ 71,983
10 813,333 813,333
871,314 885.316
11 50,000,000 50,000,000
11 15,600,000 15,000,000
65,000,000 65,000,000
65,871,314 635,885.316
12 10,600 10.000
750,616 707.004
760,616 717,004
B/, 66,631,930 B/, 66,602,320

Las notas en las paginas 7 a la 21 son parte integral de los estados financieros.



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

Estado de Resultados Integrales
Por el afic terminado af 31 de diciembre 2018
{En Balboas)

Notas 2018 2017
Ingresos:

Ingresos por Intereses y Comisiones 2,11 B/ 5,006,938 B/ 4,957,710
Tetal Ingresos 5,006,938 4,957.710
Gastos:

(Gastos por intereses 4,866,668 4 866,668

Honorarios 31.738 26,125

Otros Gastos 34321 31,321
Total Gastos 4,932,727 4,924,114
Utilidad en Operaciones 74,211 33.596

Otros Ingresos 7,738 12,556

Gastos Bancarios (1,103) (610)
Utilidad antes de ISR 80.846 45,542
Impuesto sobre la Renta 14 (36,845) (45.456)
Utilidad neta B/. 44,601 B/ 86

Las notas en las paginas 7 a [a 21 son parte integral de los estados financieros.



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

Estado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas
Al 31 de diciembre de 2018
(En Balhoas)

Capital Utilidades
Notas en aeciones Acumuladas Total
Saldo inicial al 1 enero 2017 12 B/ 10,600 B/ 107.529 B/ 717,529
Utilidad neta - 86 86
Impuesto Complementario - {611) (611}
Saldo ai 31 de diciembre de 2017 10.000 707,004 717,004
Utilidad neta - 44,001 44,001
Impuesto Complementario - (389) (389}
Saldo al 31 de diciembre de 2018 Bi. 16,000 B 750,616 Bl 768,616

Las notas en las paginas 7 a la 21 son parte integral de los estados financieros.



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

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

1. Informacion general

Real Estate Investment Thrust, Inc. (la Compaifiia) es una sociedad anénima constituida de
acuerdo con las leyes panamefias segiin Escritura Piblica No. 19,687 del 14 de octubre de 2010.
La Compafila es 100% subsidiaria de la Compafila de Comunicaciones, S.A. sociedad
establecida el 20 de octubre de 2003 en base a las leyes de la Republica 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 Compafiia estan ubicadas en el Centro Comercial Bal Harbour, Piso 1, Oficina
43C, Via Italia, Punta Paitilla.

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2018 fueron aprobados por la Administracion de la
Compaiiia y autorizados para su emision el 25 de marzo de 2018.

2. Resumen de politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad aplicadas por la Empresa en la preparacién de estos
estados financieros se presentan a continuacién. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente a todos los perfodos presentados, a menos que se indique lo contrario.

2.1. Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros fueron preparados de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (“NIIF”).

2.2. Base de preparacion

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

La preparacién de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracién use
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Real Estate Investment Thrust, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de Compafiia de Comunicaciones, S.A.)

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

su juicio en el proceso de la aplicacién de las politicas de contabilidad de la Compafiia. La
administracién de la Compaiifa no ha efectuado estimaciones contables ni supuestos
criticos; pues a su juicio no son necesarias realizarlas.

Las estimaciones y supuestos relacionados, si las hubiera, consideran experiencias
histéricas y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se crean
razonables bajo las circunstancias; las cuales pueden variar los resultados reales.

Unidad monetaria

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estdn expresados en esta
moneda. El balboa, unidad monetaria de la Reptiblica de Panama4, est4 a la par y es de libre
cambio con el dolar de los Estados Unidos de América. La Repulblica de Panama no emite
papel moneda y en su lugar utiliza el dolar norteamericano como moneda de curso legal.

Efectivo en banco

Los depositos en bancos se presentan al costo en el estado de situacion financiara. Para
propdsitos de los estados de flujos de efectivo, el efectivo comprende el efectivo en
depdsitos a la vista en bancos y depdsitos a plazo fijo con vencimiento de tres o menos
meses.

Cuentas por cobrar
Las cuentas por cobrar son reconocidas y llevadas al monto original de la transaccion y no
generan interés. Todas las cuentas por cobrar estan sujetas y expuestas al riesgo de crédito.

La provision para cuentas incobrables es hecha cuando la cobrabilidad de la factura no es
probable.

Intereses y comisiones por cobrar

El valor razonable de los intereses y comisiones por cobrar corresponde al costo de la
transaccion realizada, la cual se aproxima a su valor razonable debido a su vencimiento a

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

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

2.7. Préstamos por Cobrar

2.8.

Las inversiones en préstamos otorgados no mantienen pagos fijos y son originados al
proveer fondos a un deudor en calidad de préstamos. Los préstamos son inicialmente
medidos al costo originario.

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.

2.9. Bonos por pagar

2.10.

El valor razonable de los bonos por pagar es reconocido inicialmente por su valor
razonable a la fecha respectiva de su contratacion.

Capital en acciones

Las acciones comunes estan registradas al valor de su emision.

2.11. Reconocimiento del ingreso

2.12.

La Compaiiia reconoce los ingresos segtin el método de devengado. Segin este método los
ingresos se reconocen cuando se generan y en proporcién al tiempo transcurrido y de
acuerdo al rendimiento efectivo del activo. Este rendimiento efectivo se calcula al valor en
libros inicial del titulo de deuda menos los abonos recibidos, si los hubiera, y el importe
que se obtendra a su vencimiento. Asimismo, si surgieran saldos de dudoso cobro
asociados a los intereses, no se disminuira el ingreso previamente contabilizado sino que
seran considerados como un gasto del periodo.

Reconocimiento de gastos
Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucion en

los beneficios econdémicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, 0 un
incremento de un pasivo que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de

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

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

un gasto tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la reduccién
del activo.

Se reconoce un gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdmicos 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, como puede ser un pasivo por una garantia.

3. Normas e interpretaciones emitidas

A partir del 1 de enero 2018, La Compaifiia ha adoptado la NIIF 9 Instrumentos
Financieros. Esta norma reemplaza la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y
Medicion.

Los cambios en las politicas contables que resultaron de la odopcion de la NIIF 9 se
hicieron aplicando la exencién de la norma, que permite no reexpresar la informacion
comparativa de periodos anteriores. La aplicacion de esta norma no ocasiono impacto en
los importes en libros de los activos financieros.

La clasificaciéon de los activos financieros generalmente se basa en el modelo del negocio
en el que se administra un activo financiero y sus caracteristicas de flujos de efectivo.

Las nuevas politicas de contabilidad significativas y la naturaleza y el impacto de los
cambios con respecto a las politicas anteriores mantenidas al 31 de diciembre de 2017,
consideran una cuenta por cobrar con incremento significativo de riesgo cuando:

- Para cuentas por cobrar a menos de un afio y que estan al dia con sus pagos, no se
considerara de riesgo y por lo tanto no efectua reserva.

- Para cuentas por cobrar a mas de un afio y, al dia, dependiendo del flujo generado de esa
cuenta por cobrar, se considerara de riesgo bajo y se establece una reserva entre el 0.1
al 1%, dependiendo del plazo y flujo.

- Para incumplimientos de las cuentas por cobrar con atrazo de mas de 90 dias, se
considera de riesgo y reserva el 5% de aquellas cuentas a mas de 90 dias de atrazo y

menos de 120 dias.

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

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras 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 transaccién comun entre las 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 tanto, 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, préstamos por cobrar se aproximan a su valor
razonable.

5. Efectivo en banco

Los saldos del efectivo en banco al 31 de diciembre de cada afio se detallan a continuacion:

2018 2017

Diciembre Diciembre
Cuentas Corrientes:
Banistmo B/ 4,173 B/, 7,205
Privalbank 8,990 11,125
Unibank 1,940 1,933
Towerbank 5,292 6,018
Banesco 1,578,312 1,036,736
Banco Pichincha 2,000 2,000
Cuentas de Ahorros:
Privalbank 11,198 1,988,375
Prival Bank Securities 2,944 2,944
P Fijos:
Towerbank - 250,000
Total Efectivo B/. 1,614,849 B/. 3,306,336

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

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

El riesgo de crédito, sobre los fondos liquidos esta limitado debido a que los fondos estén
depositados en instituciones financieras reconocidas. A la fecha de los estados financieros, no
existian restricciones de uso sobre los saldos de efectivo.

La Empresa califica como equivalente de efectivo, depdsitos a plazo con vencimiento de tres
meses 0 menos.

6. Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar al 31 de diciembre de 2018 y 2017, comprenden principalmente montos
desembolsados a un grupo de empresas, en etapa de iniciacién en varios proyectos. Estas
cuentas no generan interés alguno y no tienen fecha de vencimiento. Al concretarse el proyecto,
estas son convertidas en préstamos.

Las nuevas politicas de contabilidad significativas y la naturaleza y el impacto de los cambios
con respecto a las politicas anteriores mantenidas al 31 de diciembre de 2017, consideran una
cuenta por cobrar con incremento significativo de riesgo cuando:

- Para cuentas por cobrar a menos de un afio y que estan al dia con sus pagos, no se
considerara de riesgo y por lo tanto no efectua reserva.

- Para cuentas por cobrar a mas de un afio y, al dia, dependiendo del flujo generado de esa
cuenta por cobrar, se considerara de riesgo bajo y se establece una reserva entre el 0.1
al 1%, dependiendo del plazo y flujo.

- Para incumplimientos de las cuentas por cobrar con atrazo de mas de 90 dias, se
considera de riesgo y reserva el 5% de aquellas cuentas a mas de 90 dias de atrazo y

menos de 120 dias.
7. Intereses y comisiones por cobrar

Los intereses y comisiones por cobrar al 31 de diciembre, comprenden intereses y comisiones
devengados por préstamos otorgados. Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 respectivamente el

saldo deudor era el siguiente:

2018 2017

Intereses y comisiones por cobrar — a 30 dias B/. 1,111,712 B/. 1,071,396

s {9
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al Estate Investment Thrust, Inc.
tidad 100% subsidiaria de Compaiiia de Comunicaciones, S.A.)

Notas a los estados financieros

Al 3

1 de diciembre de 2018

(Cifras en Balboas)

8.

Préstamos por cobrar

Los préstamos por cobrar representan créditos otorgados a un grupo de compafiias inmobiliarias
quienes a su vez actuaron como garantes hipotecarios de la emision de dos series de bonos; por
ser las propietarias de los Bienes Inmuebles que se otorgaron en primera hipoteca y anticresis a
favor de un Fideicomiso de Garantia. Igualmente dichas empresas son las cedentes de los
canones de arrendamiento de manera suspensiva derivados de los contratos de arrendamiento
celebrados sobre los Bienes Inmuebles que se otorgaron en garantia. Los préstamos generan
intereses de entre el 8% y 13.50% anual. Los préstamos vencen en el 2022 y 2023, no requieren
de pagos mensuales a principal.

El saldo de los préstamos por cobrar al 31 de diciembre a cada afio se presenta a continuacion:

2018 2017

Préstamos por cobrar B/. 47,824,173 B/. 48,719,512

La administracion de la Compafiia considera que los prestamos por cobrar estdn presentados de
manera razonable y que no tiene indicio que los mismos requieran de una provision para posibles
préstamos que pudieran ser considerados incobrables.

9. Impuestos por pagar

Los impuestos por pagar se desglosan a continuacién:

2018 2017
ITBMS por Pagar B/. 57,981 B/. 71,983
Totales B/. 57,981 B/. 71,983
=g
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Real Estate Investment Thrust, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de Compaiiia de Comunicaciones, S.A.)

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

10. Intereses por pagar

11.

Representan la acumulacién de intereses devengados al 31 de diciembre de los bonos por pagar
serie A y subordinados a una tasa de 6% y 12% respectivamente. El convenio de emisién 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 la de los bonos subordinados el 30 de abril y 31 de octubre de
cada afio, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o la redencion total del 100% de su Saldo
Insoluto, lo que ocurra primero.

El desglose de los intereses acumulados y sus calculos se presentan a continuacion:

30-nov-18 31-dic-18 Total

Monto Dias/Tasa 30 31 61

Bonos Serie A B/.50,000,000.00 6.00% B/ 250,000 B/. 258,333 B/ 508,333
Bonos Subordinados B/.15,000,000.00 12.00% 150,000 155,000 305,000
Totales B/.65,000,000.00 B/. 400,000 Bl. 413,333 B/. 813,333

Al 31 de diciembre del 2018 y 2017 el monto de intereses cargados a operaciones es de
B/. 4,866,668 y B/. 4,866,668 respectivamente.

Bonos por pagar

Bajo la Resolucién No. 378-15 del 19 de junio de 2015, la Superintendencia del Mercado de
Valores resolvi6 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 Millones),
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 miiltiplos de
dicha denominacion.
\b
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Real Estate Investment Thrust, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de Compaiiia de Comunicaciones, S.A.)

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

La fecha de la oferta fue el 3 de agosto de 2015 y al 31 de diciembre de
2018 la Serie A habia sido colocada en su totalidad. La Serie B no ha
sido ofrecida.

Los intereses de la 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 redencién total
del 100% del Saldo Insoluto de la Serie A, lo que ocurra primero.

A continuacion el saldo al 31 de diciembre de 2018 y 2017
de las emisiones:

Serie Resolucion Tasa Interés Monto Colocado
2018 2017
Serie Subordinada CNV No. 122-11 del 20 abril 2011 12.00% $15,000,000.00 $15,000,000.00
Serie A No. 378-15 del 19 junio 2015 6.00% 50,000,000.00 50,000,000.00
Total $65,000,000.00 $65,000,000.00

Los Bonos de la Serie A devengan una tasa de interés fija de 6% anual sobre su Saldo Insoluto,
pagadera 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 o la redencién total del 100% de su Saldo
Insoluto, lo que ocurra primero. La Fecha de Vencimiento de la Serie A es el 31 de octubre del
2022 y el pago a capital de la Serie Senior se realizard mediante un sélo pago en la Fecha de
Vencimiento respectiva.

Los Bonos de la Serie Subordinada devengan una tasa de interés fija de 12% 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 redencion total del 100% de su Saldo Insoluto, lo que
ocurra primero. La Fecha de Vencimiento de la Serie Subordinada es el 30 de abril de] 2023 y el
pago a capital de la Serie Subordinada se realizard mediante un sélo pago en la Fecha de
Vencimiento respectiva.

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran 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 Interés, incluyendo el primer dia de

1%
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Real Estate Investment Thrust, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de Compafiia de Comunicaciones, S.A.)

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

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 seccion I11.A.9 del Prospecto Informativo.

Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor. Adicionalmente, la Serie A
contard con ciertas garantias inmobiliarias, incluyendo primera hipoteca y anticresis sobre una
serie de Bienes Inmuebles como se estipula en el Fideicomiso de Garantia de la Emisién cuyo
valor de avaliio es de al menos 130% del monto colocado de la Serie Senior.

Descripcién de garantias

1.

Serie Subordinada:
Los Bonos de la Serie Subordinada no cuentan con una garantia especifica.
Serie A:

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

a. Objeto y Beneficiarios: Como garantia de la Emision, se constituyé un Contrato de

Fideicomiso Irrevocable de Garantia de acuerdo con las disposiciones de la Ley No. 1 de
5 de enero de 1984; vy, autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama hasta por la suma de B/. 60,000,000 aprobada mediante resolucion SMV No.
378-15 de 19 de junio de 2015, para garantizar a los Tenedores Registrados de la Serie A
de los Bonos, 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 Emisor, segun los términos y condiciones de los Bonos de la Serie A.

Fiduciario: Conforme al Contrato de Fideicomiso de fecha 2 de noviembre 2015, la
Fiduciaria del Fideicomiso es la empresa Prival Trust, S.A. con domicilio en Calle 50 y
71 Este, Corregimiento de San Francisco, Ciudad de Panama. Apartado 0832-00396,
Panam4, Republica de Panamé. Teléfono (+507)303-1900. Prival Trust, S.A. (la
Fiduciaria) es una sociedad anénima incorporada en Panamé para dedicarse a la
administraciéon de fideicomisos en o desde la republica de Panamé, de acuerdo con la
Resolucion fiduciaria No. IFD-001-2011 del 18 de febrero 2011.
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Real Estate Investment Thrust, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de Compaiiia de Comunicaciones, S.A.)

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

El Fiduciario no tiene vinculo ni relacién comercial con los Fideicomitentes. A la fecha
del presente documento el Fiduciario no ha sido objeto de ningiin tipo de sancién por
parte de su ente supervisor.

b. Bienes Fideicomitidos: Los Bienes Fideicomitidos estan conformados por:

e Primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio que los
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios constituyeron a través de Escritura Publica
No. 18,473 del 16 de noviembre de 2015 a favor del Fiduciario, sobre ciertos Bienes
Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias,
propiedad de los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios.

e Cesion 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 trata el punto anterior, cuyos arrendadores son los
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios; que a la fecha del informe representa la sema
de B/. 308,255.

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

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

12. Capital pagado

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la estructura del capital pagado se presenta a continuacién:

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

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

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

13. Administracion del riesgo de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero en una
entidad y un pasivo financiero o un instrumento de capital en otra entidad. La actividad de la
Compafiia se relaciona principalmente con el uso de instrumentos financieros y, como tal, el
estado de situacién financiera se compone principalmente de instrumentos financieros.

La Compafiia administra sus recursos liquidos para honrar sus pasivos al vencimiento de los
mismos en condiciones normales; y asi mitigar varios tipos de riesgos intrinsecos en las
operaciones.

Riesgo de crédito

Es el riesgo de que el deudor o contraparte de un activo propiedad de la compafifa no cumpla,
completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer a la compafiia de conformidad
con los términos y condiciones pactadas al momento que la Compaiiia originé el activo
respectivo.

Los depdsitos en banco, estan expuestos al riesgo de crédito. Sin embargo, estos fondos estén
colocados en instituciones de prestigio nacional e internacional, lo cual ofrece una garantia
intrinseca de la recuperacion de los mismos.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se define como la incapacidad de la Compaiiia de cumplir con todas sus
obligaciones por causa de, entre otros, la falta de pago de los acreedores o clientes, originada por
la falta de cumplimiento de los contratos de arriendo o el no arriendo de los bienes inmuebles
que garantizan las obligaciones.

La Administracion es prudente con respecto al riesgo de liquidez, el cual implica mantener
suficiente efectivo para hacerle frente a sus obligaciones futuras e inversiones planificadas. Los
fondos provienen de los pagos de intereses de los clientes.

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

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Riesgo de mercado
Es el riesgo, de que el valor de un activo financiero de la Compaiifa se reduzca por causas de
variables financieras, asi como la reaccién de los participantes de los mercados a eventos

politicos y econdmicos, ya sea a las pérdidas latentes como a las ganancias potenciales.

La Compafiia no ha tenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de mercado al
31 de diciembre de 2018.

Riesgo de tasa de interés

Es el riesgo de que los flujos de efectivo futuros de un instrumento financiero fluctien debido a
cambios en las tasas de interés del mercado.

La Compafiia pacta tasas fijas en los préstamos que otorga y; por lo tanto, sus flujos de caja
operativos mitigan los cambios en las tasas de interés del mercado.

14. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compafiia constituidas en la Reptiblica de
Panama estén sujetas a revisién por parte de las autoridades fiscales hasta por los tres Gltimos
afios, inclusive el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018, de acuerdo a regulaciones
fiscales vigentes.

De acuerdo a la regulacién fiscal vigente a la fecha del estado de situacién financiera, la
Compafifa esté exenta del pago del impuesto sobre la renta en concepto de los intereses ganados
sobre depdsitos a plazo en bancos locales.

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

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

La reconciliacidon del impuesto sobre la renta calculados sobre la utilidad financiera utilizando
las tasas de impuestos actuales de 25% y el impuesto sobre la renta calculado sobre la utilidad
fiscal, como sigue:

2018 2017

Utilidad financiera (utilidad antes del impuesto sobre la

renta) B/. 80,846 B/. 45,542
Exceso de ingresos para renta por CAIR 74,273 148,839
Base imponible para el célculo del impuesto sobre la renta 155,119 196,380
Impuesto a la tasa aplicable 25% 38,780 48,595
Efecto de los impuestos sobre ingresos exentos (1,935) (3,139)
Impuesto sobre la renta sobre Ia base de la utilidad fiscal alterna B/. 36,845 B/. 45,456

15. Hechos posteriores al periodo sobre el que se informa

Se ha efectuado una evaluacion a eventos posteriores al 31 de diciembre de 2018, para valorar la
necesidad de posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros adjuntos. Tales
eventos fueron avaluados hasta el 25 de marzo de 2019, la fecha en que los estados financieros
estaban disponibles para emitirse. Con base en esta evaluacién, se determiné que no se
produjeron acontecimientos posteriores que requieren el reconocimiento o revelacién de los

estados financieros.

% % %k ok kK
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INFORME DEL CONTADBOR PUBLICO

Junta Directiva
Prival Trust, 8. A.

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompafian de Fideicomiso No.44 Real Estate
Investment Thrust, Inc., en adelante la Compania, los cuales comprenden el estado de situacién financiera al 31
de diclembre de 2018 y cambios en el patrimonio por el periodo terminado en esa fecha, y notas, que comprenden
un resumen de potiticas contables significativas y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros Intermedios

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

Responsabilidad del Contador Pudblico

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

Una revisién incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de los montos v
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccichados dependsn de nuesiro juicic,
incluyendo la evaluacién de los riesgos de representacion errénea de importancia relativa en los estados
financieros, debido va sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosolios consideramos &
control interno relevante para la preparacion y presentacion razenable de los estados financieros de la Compafila,
a fin de disefiar procedimientos de revision que sean apropiados en las circunstancias, pero no cen el pro
propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del contral interno de la entidad. Una revision también
incluye evaluar io apropiado de los principios de ias polfticas contables utitizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables hechas per la administracion, asi come evaluar la presentacion en conjunto de los

estados financieros.

Consideramos que la evidencia de la revisidon que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una
base razonable. En nuesira consideracion, los estados financieros intermedios presenta razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacian financiera de Fideicomiso No.44 Real Estate investment Thrust, Inc,
al 31 de diciembre de 2018, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el perfodo terminado en esa
fecha, de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34 — informacidn Financiera Intermedia de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Cozmild Hain Gonzélez’

C.P.A No, 808-06

22 de marzo de 2018

Panama, Repiblica de Panama




Fideicomiso No.44

Real Estate Investment Thrust, Inc
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

Estado de activos y fondos en fideicomisos
at 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Notas Diciembre 2018 Junio 2018

Activos

Prenda - Acciones 5 10,000 10,800
Propiedades y mejoras 4 70,540,724 60,000,000
Activos netos atribuibles a los fideicomitentes 70,850 724 60,010,000
Fondos en fideicomiso

Aportes de los fideicomitentes 4 70,550,724 60,010,000
Fondes netos en fideicomiso 70,550,724 60,010,000

Las notas son parte integral de estos estados financieros.



Fideicomiso No.44

Real Estate Investment Thrust, Inc
(Condado Properties como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018
{En balboas)

1. informacién general

El Fideicomiso No.44 Real Estate Invesment Thrust, inc, (el “Fideicomiso™ es un fideicomiso irrevocabie
constituido conforme a fa Ley Ne.1 del 5 de enero de 1984, v conforme af Contrato de Fideicomiso de fecha 2
de noviembre de 2015 ("el Conirato de Fideicomiso™) celebrado entre Real Estate Investment Thrust, inc, como
Fideicomitentes y Prival Trust, S. A. comao Fiduciario.

El objetive general dei Fideicomiso es garantizar a los Tenedores Registrados de la Emisién 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 B/.60,000,000 aprohada mediante la resclucion SMY 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 ofros conceptes, les adeude, o les pueda en un futuro adeudar ef
Fideicomitente Emisor o los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, segin los términos y condiciones
establecidas en el Beno. A la fecha de éste informe el total del pafrimonio administrado del Fideicomiso es por
la suma de B/.60,010,000, compuesto de los siguientes Bienes Fideicomitidos:

1. Primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio gue los Fideicomitentes Garantes
Hipotecarios constituyeron a través de la Escritura Publica No. 18,473 del 16 de noviembre de 2015 a
favor del Fiduciario, sobre ios Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer fa Cobertura
de Garantias.

2. Cesi6n suspensiva e irrevecable de los cénones presentes y futuros derivados de todos los Contratos
de Arrendamiento, que a la fecha de esta certificacion representa la suma de B/.308,255.

3. Prenda sobre el 100% de las acciones emitidas y en circulacion det Fideicomitente Emisor, que a la
fecha de esta certificacién representa la suma de B/.10,000.

4, Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por los Fideicomitentes
o por aguelios ofros Fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incarporen al presente Fideicomiso
cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias.

5. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se fraspasen al Fideicomiso 0 que se reciban de
la ejecucidn de los gravamenes (netos de los gastos y costas de gjecucion).

La administradora es Prival Trust, 8. A. (la “Fiduciaria”) es una sociedad anonima incorporada en Panama y esta
autorizada para dedicarse a la administracion de fideicomisos en o desde la Republica de Panamd, de acuerdo
con ia Resolucién fiduciaria No.I[FD-001-2011 del 18 de febrera de 2011.

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

de Bancos de Panama.



Fideicomiso No.44

Real Estate Investment Thrust, Inc
(Condado Properties como Agente Fiduciario)

Notas a fos estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018

(En balboas)

Las cbligaciones y facultades de la Fiduciaria son las siguientes:

Recibir en Fideicomiso los Bienes del Fideicomiso,

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

Enviar trimestralmente a la Superintendencia del Mercade de Valores como parte del Informe de
Actualizacién Trimestral de la Fideicomitente, una ceriificaciéon en la cual conste los bienes que
consiifuyen los bienes del Fideicomiso.

Enviar trimestraimente a ia Fideicomitente un informe de su gestion.

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

Ante incumplimiento en lo que respecta a la emisidn de beonos, la fiduciaria esta obligada a efectuar todos
los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los tenedores de los registres, incluso
la ejecucién v liquidacién de los bienes del fideicomiso. La fiduciaria se compromete a notificar 2 la
fideicomitente y al agente de pago, ante el evento de incumplimiento de los bonros de acuerdo al
procedimiento estipulado.

La Fiduciaria tendra las siguientes facultades:

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

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

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

La oficina principal de ta Fiduciaria esta localizada en Calle 5C y calle 71 San Francisco.

Politicas de contabilidad mas significativas

2,1 Estado de cumplimiento

{ os estados financigros han sida preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
informacion Financiera.

2.2 Bases de preparacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico.
Por lo general, el costo historico se basa en el valor razonable de Ia contraprestacion otorgada a

cambio de los bienes y servicios.



Fideicomiso No.44

Real Estate Investment Thrust, Inc
(Condado Properties como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por e} periodo terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

El valor razonable es el precio que se recibiria al vender un activo o se pagaria al transferir un
pasiva en una transaccion ordenada entre participantes del mercado a la fecha de medicién,
independientemente de si ese precio es directamente observable o estimado usando ofra técnica
de valuacion. Al estimar el valor razonable de un active 0 un pasivo, fa Empresa foma en cuenta
las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes de! mercado toman en cuenta esas
caracteristicas al valorar el active o pasive a la fecha de medicion. El valor razonable para efectos
de medicion y/o revelacion en estos estados financieros se determina sobre esa base.

2.3  Moneda funcional y de presenfacion

Los estados financieros estan presentadcs en balboasg, la moneda funcional y de presentacion de
la Empresa. El Balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a Ia par y es de libre
carbio con el Dolar de los Estados Unidos de América. La Repiblica de Panama no emite papel
moneda y en su lugar utiliza el BDolar norteamericano cormo moneda de curso legal

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

2.4.1 Ingresos por servicios
Los ingresos son reconocidos en funcion de que los beneficios econdmicoes fluyan hacia la
Empresa y los ingresos puedan ser faciimente medidos. Los ingresos por servicios se
reconocen cuando el servicio es efectivamente prestado y aceptado por el cliente.
L.a Empresa brinda servicios de administracién de fideicomisos. L.os ingresos son diferidos
durante el afio que se presta el servicio.

2.4.2 Ingresos por intereses
tos ingresos por intereses son reconocidos en el estado de ganancia o pérdida y ofro
resultado integral bajo =l métode de interés efectivo para todos los instrumentos financieros
que generan intereses,

2.5 Impuesto sobre la renta

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

2.5.1 Impuesto corriente
El impuesto corriente por pagar esta basado en la renta gravable det afio. La renta gravable
difiere de la “ulilidad antes de impueste sebre la renta” como se reporta en el estado de
estado de ganancia o pérdida y ofro resultade integral, debido a que excluye partidas de
ingresos o gastos gue son gravables o deducibles en otros afios y partidas que nunca seran
gravables o deducibies. El pasivo por impuesto corriente de la Empresa es calculado
utilizando la tasa de impuesto que esta vigente a la fecha del estade de situacién financiera.




Fideicomiso No.44
Real Estate Investment Thrust, Inc
(Condado Properties como Agente Fiduciaric)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018

{En balboas)

2. 8 Instrumentos financieros

2.6.1 Fecha de reconocimiento

Todos los activos y pasivos financieros se registran iniciaimente a la fecha de contratacion,
fa fecha en que la Empresa se convierte en parte de las disposiciones contractuales del
instrumento.

2.6.2 Medicidn inicial de los instrumentos financierps

L.os activos y pasivos financieros reconocidos se miden iniciaimente a su valor razonable.
Los costos de fransaccion que son directamente afribuibles a la adquisicién o emision de
activos y pasivos financieros que no sean activos y pasivos financieros a valor razonable
con cambios en ganancias y pérdidas (FVTPL, por sus siglas en inglés) se agregan o se
deducen del valor razonable de los activos ¢ pasivos financieros, segin correspondan, en
el reconocimiento inicial. Los costos de transaccidn directamente atribuibles a la adquisicion
de activos o pasivos financieros en FVTPL se reconccen inmediatamente en resultadoes.

Los activos financieros se clasifican basicamente en las siguientes categorias: inversiones
en valores y depositos en bancos. La clasificacion de los activos depende de la naturaieza
y proposito del activo financiero y es determinada al momento de su reconocimiento inicial.

Reconocimiento

Todos los demas actives financieros se registran iniciaimente en la facha de liquidacion, que
es fa fecha en la que la Empresa se convierte en parte de las disposiciones contractuales
del instrumento.

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

La ganancia o pérdida en un activo financiero que se mida al valor razonable y que no forme
parte de una relacion de cobertura se reconocen en el estado de ganancia o pérdida y ofro
resultado integral. La ganancia ¢ pérdida en un activo financiero que se mida al costo
amortizado y que no forme parie de una relacion de cobertura se reconoce en el estado de
ganancia o pérdida y otro resultado integral cuando el active financiero que se dé de baja en
cuentas haya sufrido un deteriora de valor o se reclasifique, asi como mediante el proceso
de amortizacién.

Medicitn del vaior razonable

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

estimado utilizando otra técnica de valoracion.

Medicidn del cosic amortizado

El costo amortizade de un activo o pasive financiero es el importe al que el activo o pasivo
financiero se mide en el reconocimiento inicial, menos los abonos al principal, mas ¢ menos
la amortizacion acumutada usando el método de interés efectivo de cualquier diferencia
entre el importe inicial reconocido y el importe al vencimiento, menos cualguier disminucion

por deterioro.




Fideicomiso No.44

Real Estate Investment Thrust, inc
(Condado Properties como Agente Fiduciaric)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018

{En balboas)

Baja de activos financieros

La Empresa da de baja un activo financiero sdlo cuande fos derechos contractuales a recibir
flujos de efective han expirado; ¢ cuando la Empresa ha transferido fos activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a |z propiedad del activo a otfra
entidad.

Si la Empresa no fransfiere ni refiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad y continda con el contrel del activo fransferide, la Empresa reconoce su interés
retenido en el activo y un pasive relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Sila
Empresa retiene sustanciaimente todos los riesges vy beneficios de la propiedad de un activo
financiero transferido, la Empresa continda reconociendo el active financiero y también reconoce
un pasivo garantizado por el importe recibido.

Cuando se da de baja un active financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo v la
suma de {a contraprestacion recibida y cualguier ganancia o pérdida acumulada debe ser
reconocida en el estado de ganancia o pérdida y otro resuitado integral.

En determinadas transacciones, la Emprasa retiene la obligacién de servir un activo financiero
transferido por lo cual recibira una comisién. Los activos transferidos se dan de baja al momento
de su transferencia si han cumplido con las caracteristicas que lo permiten. Un activo o pasive
es reconocido por el confrate de servicio dependiendo de la comision de administracién, si esta
es mas que adecuadsa (activo) o es inferior a la adecuada (responsabilidad) para realizar el
servicio,

En transacciones en las que ni se retiene, ni transfiere sustancialmente todos los riesgos y
heneficios inherentes a la propiedad de un activo financiero y retiene el control det active, se
continta recencciendo el activo en ta medida de su involucracidon continuada, determinada por
el grado en que esta expuesto a los cambios en el valor del activo transferido.

Deterioro de activos financieros

Un activo financiero no clasificado a valor razonable con cambios en resultades es evaluado a
cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objefiva de deterioro. Un activo
financiero o un grupo de activos financieros estaran deteriorado cuando exista evidencia objetiva
de! deterioro como consecuencia de uno o mas sventos que hayan ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo y los fiujos de efectivo futures estimados del activo financiero se
han visto afectados.

Evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados incluye dificultad financiera
significativa del emisor o de la contraparte, incumplimiento de contrate, tat como atrasos u
ornision de pagos de intereses o capital, indicacion de que el prestatario caiga en bancarrota ¢
en una reorganizacion financiera.

Una pérdida por deterioro de un active financiero medido al costo amortizado se calcula como
la diferencia entre su valor en libros y €l valor presente de los flujos de efectivo futuros
descontados af tipo de interés efectivo original de! activo.



Fideicomiso No.44

Real Estate Investment Thrust, inc
{Condado Properties como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018

(En balboas)

2.6.3 Medicion inicial de los instrumentos financieros

264

Los instrumentos de deuda gue se mantienen dentro de un modelo comercial cuyo objetivo
es recolectar los flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos de efactivo coniractuales
gute son tnicamente pagos de principal e interases sobre el monto principal pendiente (SPPI,
por sus siglas en inglés), se miden posteriormente al costo amortizado; los instrumentos de
deuda que se mantienen dentro de un modelc comercial cuyo objetivo es tanto ¢ de
recolectar los flujos de efective contractuales come el de vender los instrumentos de deuda,
¥ que tienen flujos de efectivo contractuales que son SPPI, se miden posteriormente a valor
razonable con cambios en ofros resultados integrales (FVOCI, por sus siglas en inglés);
todos los demas instrumenios de deuda (por ejemplo, los instrumentos de deuda
administrados sobre una base de valor razonable, o mantenidos para la venta) y las
inversiones de capital se miden posteriormente en FVTPL.

La Empresa clasifica sus actives financieros de acuerde a su medicidn posterior a costo
amortizado, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales o a valor razonable
con cambics en ganancias v pérdidas, sobre {a base del modelo de negocic de la Empresa
para la gestion de los activos financieros y las caracteristicas de flujo de efectivo
contractuales de os activos financieros.

2.6.5 Evaluacion del modelo de negocio

266

La Empresa realiza una evaluacion del objetivo del modele de negocio en el que e activo
financiero se mantiene a nivel de cariera, ya gue refleja la forma en que se administra el
negocio y se proporciona informacion a la administracién.

Una evaluacion de los modelos de negocios para administrar los activos financieros es
fundamental para la clasificacidn de un activo financiero. La Empresa determina el modele
de negocic a un nivel que refleja como los grupos de aclivos financieros se administran
juntos para lograr un objetivo empresarial particuiar. £l modelo de negocio no depende de
las intenciones de 1a administracion para un instrumento individual, por lo tanto, la evaluacion
del modelo de negocios se realiza a un nivel mas alto de agregacion en lugar de hacerlo
instrumento por instrumento.

Evaluacion sobre los flujos de efectivo contractuales si son Unicamente pagoes de capital e
intereses

A efectos de esta evaluacion, se entiende por "principal” el valor razonable del activo
financiero en &l momento del reconccimiento iniciad. El "interés" es definide como fa
contraprestacion por el valor del dinero en el fiempo y por el riesgo de crédite asociado al
capital pendiente durante un perfodo de tiempo determinado y por otros riesgos y costos
basicos de préstamo, asf como el margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son Gnicamente pagos de principal e
intereses, la Empresa considera los términos contractuales del instrumento. Esto incluye
evaluar si el active financiero contiene un términc contractual que podria cambiar el
momento ¢ el monto de los flujos de efectivo confractuales de manera que no cumpia con

esta condicién.
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2.6.7 Activos financieros a valor razonable con cambios en otros resultados inteqrales (FYOCDH

Estos valores se componen de instrumentos de deuda no clasificados como valores a
FVTPL o valores a costo amortizado y estan sujetos a los mismos criterios de aprobacién
que el resto de la cartera de crédito. Estos valores se contabilizan al valor razonable si se
cumplen fas dos condiciones siguientes: El activo financiero se mantiene de acuerdo con un
modele de negocio cuyo objetivo se logra mediante el cobro de fluyjos de efectivo
contractuales y la venta de actives financieros; v las condiciones confractuales de los activos
financieros dan lugar en fechas especificadas a los flujos de efectivo que son tnicamente
pagos de principal e intereses sobre ! principal pendiente.

Las ganancias y pérdidas no realizadas se reportan como incrementos netos o
disminuciones en otros resultados integrales ("OCI") en el estado consolidado da cambics
en el patrimenio de los accionistas netc hasta que se realicen. Las ganancias y pérdidas
realizadas por la venta de valores que se incluyen en la ganancia neta en la venta de valores
se determinan usando el método de identificacidn especifico. Para un instrumento de
patrimonio designado cemo medide a FVOCI, la ganancia o pérdida acumulada previamente
reconocida en otros resuliados integrales no se reclasifica posteriormente a ganancias y
pérdidas, pero se puede transferir dentro del patrimonio.

2.6.8 Activos financieros a costo amortizado

Los activos financieros a costo amortizado representan valores y préstamos cuyo objefivo
es mantenerlos con el fin de obtener los flujos de efective contractuales durante ta vida del
instrumento. Estos tftulos y préstamos se valoran a costo amortizado si apiican las dos
condiciones siguientes: - El activo financiero se mantiene dentro del modelo de negocic cuye
objetivo es mantener los activos financieros para obtener los fiujos de efectivo contractuales,
y - Las condiciones contractuales del activo financiere dan lugar, en las fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son Gnicamente pagos del principal e intereses sobre
e} importe del principal pendiente.

2 6.9 Activos v pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados (FVTPL)

Activos y pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados incluyen a)
activos y pasivos con flujos de efective contractuales que no son SPPI; y/o b) activos ¥
pasivos designados en FVTPL utilizande la opcion de valor razonable; y cuentas por cobrar
(ganancias no realizadas) y cuentas por pagar (pérdidas no realizadas) relacionadas con
instrumentos financieros derivados que no son designados como cobertura o gue no
califican para la contabilidad de coberiura. Las ganancias y pérdidas no realizadas y
realizadas en activos y pasivos para negociar son registradas en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas como ganancia {pérdida) de instrumentos financieros a valor
razonable con cambics en resultados.

2.7 Pasivos financieros 3 .
Los pasivos financieros al periode en que se informa estan clasificados como otros pasivos

financieros.

2.7.1 Baja en cuentas de pasivos fingncieros

La Empresa da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las deudas
financieras se liquidan, cancelan o expiran.
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2.8

2.9

210

Efactivo y equivalentes de efectivo

El depésito en banco se presenta al costo en el estado de situacion financiera. Para propositos
del estado de flujos de efectivo, el iotal de efectivo comprende el depbsito 2 la vista en el banco.

Propiedades y mejoras

Las propiedades y mejoras estan registrades a su valor razonable. Las revaluacicnes se hacen al
final de cada periodo con el fin de asegurar que el impoerte en libros no difiera significativamente
con ef valor razonable.

Las propiedades y mejoras son presentados en el estade de aclivos y fondos en fideicomiso a sus
montos revaluados, siendo &l valor razonable &l determinado a la fecha de revaluacion, menos
pérdidas acumuladas por deterioro subsecuentes. Las revaluaciones se efectiian con stficiente
frecuencia, de tal manera que el valor en libros no difiera significativamente del que se habria
caleulado utilizando los valores razonables a la fecha al final del periodo sobre el cual se informa.
Los terrenos no son depreciados.

Deterioro def valor de actives no financieros

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

El importe recuperable s e! valor superior entre el valor razonable menos el costo de venta y el valor
de usc. Al evaluar el valor de uso, 10s fiujos de efectivo fuiuros estimados se descuentan a su valor
actual utilizando un tipo de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales del
mercado con respecto ai valor temporal det dinero en el tiempo y los riesgos especificos del activo
para el que no se han ajustado los flujos futuros de efectivo estimados.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de efectivo) es inferior
a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad generadora de efectivo) se reduce a su
importe recuperable. Inmediatamente se reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del activo
(unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su importe recuperable,
de tal modo que el importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habria
determinado de no haberse reconoside ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad
generadora de efectivo) en ejercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversion de una
pérdida por deterioro de valor como ingrese.

Al 31 de diciembre de 2018, la Fiduciaria no ha identificado deterioro de los activos no financieros.

¢
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2.11 Activos en fideicomiso

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

2.12 Aportes al fideicomiso

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

2.13 Retiros de aportes al fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradora de los Fideicomisos
de conformidad y en cumplimienic con el Conirato de Fideicomiso, los cuales se reconocen como
retiros de aportes al Patrimonio dei Fideicomiso conforme se desembaolsan.

2.14 Medicién de valor razonable y proceso de valuacion

Valor razonable es el precic que serla recibido por vender un activo o pagado al transferir un pasive
en una transaccién ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de medicidn, ©
en su ausencia, en el mercado mas ventajoso al cual la Administradora de los Fideicomisos tenga
acceso en el momento. El valor razonable de un pasivo refieja et efecto del riesgo de
incumplimiento.

Para estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, fa Administradora de los Fideicomisos
utiliza datos cbservables cuando éstos estan disponibies. Periodicamente la Administracion
informa a la Junia Directiva las ¢ausas de las fluctuaciones mas significativas en el valor razonable
de los activos y pasivos, para informacidn sobre las técnicas de valuacion y datos de entrada
utilizados en €} valor razonable de los activos y pasivos.

La Administradera de los Fideicomisos revela las transferencias entre niveles de la jerarquia del
valor razonable a! final del periodo durante el cuat ocurrié el cambio.

3. Estimaciones de contabilidad y juicios criticos

La administradora de los Fideicomisos efectta estimaciones y juicios que afectan los montos reportados de los
activos y pasives dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan
basados en la experiencia historica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos fuiuros que se creen son

razonables bajo fas circunstancias.
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- Valor razonable de los instrumentos financieros: La administradora de los Fideicomisos miden &l valor
razonable utiizando niveles de jerarquia que reflejan el significado de los datos de entradas utilizados al
hacer las mediciones. La administradora de los Fideicomisos tiene establecido un proceso y una politica
documentada para la determinacion del valor razonable en la cual se definen las responsabilidades y
segregacion gue funcionen entre las diferentes areas responsables que intervienen en este proceso, el
cual ha sido aprobado por el Comité de Activos y Pasivos, el Comité de Riesgos vy la Junta Directiva.

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si las informaciones incluidas a
esas técnicas de valtiacién son observables o no obsarvables. La informacion observable refleja datos del
mercado obtenidos de fuentes independientes; la informacion no observable refigfa los supuestos de mercado
def Fideicomiso. Estos dos tipos de informacion han creado la siguiente jerarquia de valer razonable:

Nivel 1: Los datos de entrada son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los gue la entidad pueda acceder en la fecha de la medicion.

Nivel 2: Precios cofizados en mercados activos para instrumentos financieros similares o utilizacion de una
técnica de valuacidn donde todas las variables son obtenidas de informacion observable del mercado para los
activos o pasivos ya sea directa o indirectamente. En algunos casos, el Fideicomiso emplea informacion de
referencia de mercados activos para instrumentos similares y en otros, emplea técnicas de flujos descontados
dande todas las variables e insumos del modelo son obtenidos de informacion observable del mercado.

Nivel 3; Cuando los “insumos’ no estan disponibles y se requiere determinar el valor razonable mediante un
modelo de valuacion, el Fiduciario se apoya en entidades dedicadas a la valoracion de instrumentos bursatites ¢
bien de las propias entidades administradoras del activo o pasivo que se trate. Los modelos empleados para
determinar el valor razonable normaimente son a través de descuento de flujos o bien valuaciones que emplean
observaciones historicas de mercado.

4. Propiedades y mejoras

Las propiedades y mejoras se resumen como sigue:

Propiedades y
mejoras Tofal

Diciembre 2018

Al inicio del periodo 60,000,000 60,000,000
Cambios en valor razonable 10,540,724 10,540,724
Al final dei periodo 70,540,724 70,540,724
Junio 2018

Al inicio del periodo 60,000,000 60,000,000
Al finai del perioda 60,000,000 60,000,000
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Ezl valor razonable de las prepiedades del Fideicomise al 31 de diciembre de 2018 se obtuvo a través de un
avallio realizado en el mes de marzo de 2018 por Metamorfosis Arquitectos, valuadores independientes no
relacionados con ef Fideicomiso v con el Agente Fiduciario y cuentan con todas las certificaciones apropiadas
y experiencia reciente en el avallo de propiedades en las ubicaciones referidas.

La finca dada en garantia cuenta con una Primera Hipoteca y Anticresis con limitacidn del derecho de dominio
hasta por la suma de Sesenta Millonas de Délares (B/. 60,000,000}, constituida mediante la Escriturg Publica
No. 18, 473 del 16 de noviembre de 2015, sobre la finca a favor de Prival Trust, S.A. como fiduciario del
Fideicomiso constituido para garantizar la Serie A de la Emisién Publica de Benos Corporativos realizada por
|a sociedad Real Estate Investrment Thrust, Inc. cuyos avallos suman un fotal de B/.70,540,724.

£l valor razonable de las propiedades se ha clasificado como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de la
técnica de valoracion y variables no observables significativas usadas, en apego a las Normas Internacionales
de Valuacién,

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

Nivel 3
Diciembre 2018 Junio 2018

Propiedades y mejoras 70,540,724 60,000,000

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

Enfoque comparativo

Considera las ventas de bienes simitares o sustitutivos, asli como datos cbtenidos del mercado y establece una
estimacion del valor ulilizando procesos que incluyen la comparacidn. Para este método se toméd en
consideracion las principales caracteristicas que un potencial comprador o vendedor consideraria y su
estimacién corresponde a las condiciones actuales del mercado.

Enfoaue de capitalizacion de rentas - valor sobre la renta

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

No ha habido cambios en la técnica de valuacion durante el periodo.
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Silas p_ropiedades y mejoras se hubieran medidc sobre la base del costo histérico, su importe en bros seria
como sigue:

Diciembre 2018 Junio 2018

Fropiedades y mejoras 70,540,724 £0,000,000

5. Estimaciones de contabilidad y juicios criticos

La Emnpresa administradora de los Fideicomisos efectlia estimaciones y juicios que afectan los mentos reportados
de los actives y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados
y estan basados en la experiencia historica y otros factores, incluyende expectativas de eventos futuros que se
crean son razonables bajo las circunstancias.

- Detericro de valores disponibles para la venta: La Empresa administradora de los Fideicomisos
determinan que los valores disponibles para la venta tienen deteriore cuando ha habido una disminugion
significativa o permanente en el valor razonable por debajo de su costo. Esta determinacion de qué es
significativa o prolongada requiere juicio. Al efectuar un juicio, la Empresa administradora de los
Fideicomisos evalia entre ofros factores, la volatilidad normal en el precio de fa inversion y en ofras
inversiones simitares. Adiclonalmente, el deterioro puede ser apropiado cuando existe evidencia de un
deterioro en la salud financiera del emisor, desempefio de la industria y el sector, cambios en la
tecnolog!fa y flujos de efectivo financieros y operativos.

- Valar razonable de los instrumeantos financieros: La Empresa administradora de los Fideicomisos miden
el valor razonable utilizande niveles de jerarquia que reflejan el significado de los datos de entradas
utilizados al hacer fas mediciones. La Empresa administradora de los Fideicomisos tienen establecido
un proceso y una politica documentada para la determinacién del valor razonahble en fa cual se definen
las respansabilidades y segregacion que funcionen entre las diferentes dreas responsables que
intervienen en este proceso, el cual ha sido aprobado por el Comité de Activos y Pasivos, e Comité de

Riesgos y la Junia Directiva.

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si las informaciones incluidas a
esas técnicas de valuacion son observables o no observables. La informacion observable refieja datos del
mercado obtenidos de fuentes independientes; la informacion no observable refleja los supuestos de mercado
de los Fondos en Fideicomiso. Estos dos tipos de informacion han creade la siguiente jerarquifa de valor

razonable;

® Nivel 1 - Los datos de entrada son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos 0
pasivos idénticos a los que la entidad pueda acceder en Ja fecha de la medician,

-15- &



Fideicomiso No.44
Real Estate Investment Thrust, Inc
(Condada Properties como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018
{En balhoas)

) Nivel 2 - Precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares o utilizacion de
una técnica de valuacion donde todas las variables son obtenidas de informacion cbservabie del
mercado para los activos ¢ pasivos ya sea directa o indirectamente. En algunos casos, el Fideicomiso
emplea informacién de referencia de mercados actives para instrumentos simitares y en ofros, emplea
técnicas de flujos descontados donde todas las variabdes e insumos del modelo sen abtenidos de
informacién observable del mercado.

. Nivel 3 - Cuando los “insumos” ne estan disponibles y se requiere determinar el valor razonable mediante
un modelo de valuacion, el Banco se apoya en entidades dedicadas a la vaioracién de instrumentos
bursatiles o bien de las propias entidades administradoras del active o pasivo que se trate. Los modelos
empleados para determinar ef valor razonable normalmente son a través de descuento de flujos o bien
valuaciones que empigan observaciones histdricas de mercado.

Valor razonable de los activos v pasivos financieros gue se miden g valor razonahie

Algunos de los actives financieros se miden a su valor razonable al cierre de cada ejercicio. La siguiente tabla
proporciona informacion sobre como se determinan los valores razonables de los activos financieros (en
particular, la técnica de valuacion y los dates de entrada utilizados).

El Fideicomiso No.44 mantiene prenda sobre acciones de capital por 8/,.10,000 (Junio 2018: B/.10,000) las
cuales se mantienen al costo debido a que no se encuentran en un mercado active y ne se puede determinar
fa forma confiable se valor razonable.

6. impuesto sobre Ia renta

De acuerde con la Legislacion Fiscal Panamefia vigente, el Fideicomiso astd exento del pago de impuesto
sobre 1a renta en concepic de ganancias provenienies de fuente exiranjera. También esta exenio def pago de
impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depositos a plaze en bancos locales, los intereses
ganados sobre valores del Estado Panamefio e inversiones en titulos-valores emitidos a través de la Bolsa de
Valores de Panama, al igual que intereses sobre préstamos de fuenie extranjera.

A partir del 1 de enera de 2010, con {a enfrada en vigencia de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010, el Articulo
699 del Cadigo Fiscal indica que las personas jurldicas cuyos ingresos gravables superen un millén guinientos
mil balboas (B/.1,500,000) anuales deben pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre la que
resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Tituleo 1 del
Libro Cuarto del Codigo Fiscal, o (2) ta renta neta gravable que resulte de aplicar al fotal de ingresos gravables

el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Al 31 de diciembre de 2018, el Fideicomiso no generd renta neta gravabie, por o que no incurrid en impuesto
sobre la renia.
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7.  Hechos posteriores al periodo sobre el que se informa

La Fiduciaria ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2018, para valorar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacion en los estados financieras adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta
el 22 de marzo de 2019, |la fecha en que los estados financieros estaban disponibles para emitirse, Con base
en esta evaluacion, se determind que nc se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el
reconocimiento o revelacion de los estados financieros.

8.  Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el perfode terminado el 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados por la
Administracién de la Fiduciaria el 22 de marzo de 2019.

Hok W ok W

AT -



H07 e RERUBLICA DE PANAMA - - . | e T
.‘? ‘.“- : PAPEL NOTARM op ok B e
(8 - Y" o o
.‘. ; . i ' )

oy

-
3
A CUARTA DEL CIRCLHTO DF PAaMNANMA

DECLARACION NOTARIAL JURADA i

En la Ciudad de Panamé4, Capital de la Reptblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre, ||

a los diecisiete (17) dfas del mes de enero de dos mil diecinueve (2019), ante mi Licde. -r
NATIVIDAD QUIR0S AGUILAR, Notario Piiblico Cuarto del Circuito de Panama, portador de la |
cédula de identidad personal nimero dos-ciento seis-mil setecientos noventa (2-106-1790), |
| comparecieron personalmente MICHAEL SALOMON BETTSACK MUELLER, varén, panamefio,
mayor de edad, vecino de esta ciudad, portador de la cédula de identidad personal niimero ocho-
| noventa y siete-quinientos cincuenta y dos (8-97-552), DANIEL WALTER BETTSACK MADURGQ, |
varén, panamefio, mayor de edad, vecino de esta ciudad, portador de Ia cédula de identidad
personal nidmero ocho-doscientos ochenta-docientos nueve (8-280-209) y ABRAHAM ISAAC |
| BETTSACK HARRQUCHE, vardn, panamefio, mayor de edad,vecino de esta ciudad, portador de la |
cédula de identidad personal niimero ocho-doscientos treinta y cuatro-setecientos once (8-234- |
| 611), Presidente, Tesorero y Secretario, respectivamente de REAL ESTATE INVESTMENT |
THRUST, INC., sociedad anénima inscrita a la ficha siete uno cinco cinco cuatro cinco (715545},
documento REDI uno ocho seis dos tres dos ocho (1862328), de la Seccién Mercantil del Registro
Piblico, todos con residencia en la Ciudad de Panam4, Distrito de Panama4, Provincia de Panama,
personas a quienes conozco y a fin de dar cumplimeinto a las dispisciones contenidas en el acuerdo |
siete-dos mil dos (7-2002), de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002) de la Superintendencia
| del Mercado de Valores de la Reptblica de Panamé, por este medio dejan constancia bajo la

gravedad del juramento, lo siguiente:

© A. Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente al treinta

y uno (31} de diciembre del dos mil dieciocho (2018).
| B. Que a su juicio, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre
hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban 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 dicho informe no

sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas.

€. Que a su juicio los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacién financiera incluida |

en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera y los

' resultados de las operaciones del REAL ESTATE INVESTMENT THRUST, INC, para el periodo |

2019



D. Que los Brmantes:

correspondiente del primero (1] de enero del dos mil dieciocho {2018} al treintz y uno (31) de;i .

diciembre de dos milt dieciocho {2018).

| D.150n responsables del establecimiento ¥ mantenimiento de conttoles internos en la empresa. — '

. 102 Han disefiado los mecanismos de contro! interno que garanticen que toda la Informacion def

. importancia sobre REAL ESTATE INVESTMENT THRUST, INC. sean hechas de su conocimiento, :

. particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.
. previos 2 la emision de los Estades Financieres.

. controles internos con base en fas evaltiaciones efectuadas a esa iecha.

D3 Han evaluado la efectividad de los controles internios el emisor dentre de los noventa (90) dias;‘: '

_': B4 Han presentado en los Estados Flnancieres sus conclusipnes sobre la efectvidad de Ios%

E. Que cada uno firmantes ha revelado a los auditores de REAL ESTATE INVESTMENT THRIJST, INC.@: :

{ v al comite de auditoria (o a quien cumpal funciones equievalentes) lo siguiente: ~reemrnssmmsrimss ||

| E1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco de! disefio y operacién de losy.

. cualquier debilidad existente en los controfes internos.

controles internos, que puedan afectar negativamente la capacldaq de la persona registrada o sujetalf

. a reporie para reglstrar, procesar y reportar informacion financiers, ¢ indicado a los audltoresé‘-

¢ E.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que invalucre a la administracién u otro empleades quei

. ejerzan un rol significativo en la ejecucitn de los controles internos de REAL ESTATE INVESTMENT t o

- THRUST, INC. i

i F. Que cada uno de los firmantes ha revelado 2 los auditores externes la existencia o no de cambios§

significativos en los controles internos de REAL ESTATE INVESTMENT THRUST, INC, o

cuslesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles con _

posterioridad & la fecha de su evaluaclon, incluyendo ia formulacion de acclones correctivas ccnj o

respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa.

| Esta declaracion la hacemos para ser presentada ante fa Superintendencia del mercado de Valores. -}

:: Lefda como les fue en presencia de los testigos BLAS BELUCHE, con céduia de identidad personal .

ndmero ccho-setecientos veintitrés-ochocientos ochenta y nueve (8-723-889) y JUAN SoLis, cum: :

: :: cédula de identidad personal niimero oche-cuatrocientos treinta y ocho-ciento cuarenta y tres {8-_@ -

438-143) ambos mayores de edad, panamefios y vecinos de esta cludad a quienes conozco y son .




habiles para el cargo, la encontraron conforme, le impartieron su aprobacién y la firman todos para |

constancia ante mi, el Notaric que doy fe.

w7

DANIEL WALTER BETTSACK MADURO

BLAS BELUCHE v

— y -
Licdo. NATIVIDAD QUIRGS AGUILAR,
Notario Piiblico Cuarto del Circuito de Panama.




