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Presentado segiin el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y el Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre
de 2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018.

Aifio terminado al: 31 de diciembre de 2020
Nombre del Emisor: Star Group Investments, S.A.
Valores que ha registrado: Programa Rotativo de Bonos Garantizados y Bonos Subordinados

No Acumulativos. Oferta Publica de Bonos Corporativos, (en
adelante denominados los “Bonos™) por un valor nominal en
conjunto no mayor a Setenta Millones de Dolares
(US$70,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América.

Resolucion SMV No. 699-17 de 22 de diciembre de 2017
Numeros de Teléfono y Fax del Emisor: Teléfono: (507) 304-6185, Fax (507) 304-6380

Direccion del Emisor: Costa del Este, Avenida Centenario, PH Dream Plaza, Piso 7,
Oficina 711b, Ciudad de Panama, Reptblica de Panama.

Nombre de la persona de contacto
del Emisor: Ana Maria Narbon

Direccién de correo electronico del
Emisor: anamarian{@dreamproperties.com.pa

L INFORMACION DEL EMISOR

El Emisor, Star Group Investments, S.A., es una sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de
la Repuiblica de Panamé4, debidamente inscrita a Folio niimero 524278 de la Seccion de Mercantil del Registro
Publico de Panaméa desde el 28 de abril de 2006. Su actividad es el alquiler de sus instalaciones a las compafiias
Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A. Y Mega Rent Trans, S.A.

A. HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR
El Emisor inici6 operaciones en el afio 2007.

Durante el afio 2016, la sociedad S.H., S.A. adquiri6 el 100% de las acciones del Emisor. Esta adquisicion no
involucrd un cambio de control accionario.

Durante el afio 2016, mediante Escritura Publica No.3,614 se protocolizo el convenio de fusién por absorcion entre
las sociedades Mega Storage Holding, Inc. con Lawndale Business, S.A. y Star Group Investments, S.A.
sobreviviendo la sociedad Star Group Investments, S.A.



El 8 de noviembre de 2017, Star Group Investment, S.A. cedid la titularidad de las acciones de las compaiiias Mega
Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A., Mega Rent Trans, S.A., Mega Operating Properties Corp. a Fundacion Mega

Rentals y Rent Foundation.

Emisién y Ofertas Pablicas Anteriores

El Emisor no ha emitido Valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores.

Gastos de Capital y Disposicién de Activos

La tabla a continuacion detalla los principales gastos de capital del Emisor y su método de financiamiento. Las
inversiones estn ubicadas en la Republica de Panama y por ende son locales. Dichas inversiones han sido
financiadas principalmente mediante endeudamiento financiero y cuentas por pagar a accionistas:

Ciftras expresadas en USS

2020
Gastos de Capital
Adelanto a compra de acciones y activo -

Total _

Meédoto de financiamiento

Préstamos por pagar 6,700,000 7.300,000
Bonos por pagar 25,096,990 25,189.210
Cuentas por pagar compafiias relacionadas 3,111,845 3,569,952

34,908,835 36,059,162

A la fecha del presente prospecto el Emisor no ha vendido activos fijos de importancia.

Capitalizacion y Endeudamiento

El siguiente cuadro presenta la capitalizacién y endeudamiento del Emisor, al 31 de diciembre de 2020 y 31 de

diciembre de 2019:

Ciftras expresadas en USS

Al 31 de diciembre de:
Pasivo y Patrimonio
Pasivos corrientes

Cuentas por pagar a proveedores

Adelanto recibido de clientes

Gastos impuestos acumulados por pagar
Total de Pasivos Corrientes

Pasivos no corrientes
Préstamos bancarios por pagar
Bonos corporativos por pagar

Cuentas por pagar compatiias relacionadas

Impuesto diferido
Total de Pasivos no corrientes
Total de Pasivo:

Patrimonio

Acciones de capital
Ganancias acomuladas
Impuesto complementar
Total de Patrimonio

Total de Pasivos v Patriminio

Total de Pasivos / Capital Pagado
Total de Pasivos / Total del Patrimonio

1432228 1.467.250
11,738

1432228 1,478,988
6.700.000 7.300,000
25,096,990 25.189.210
3.111.845 3,569,952
733,123

34908835 36,792,285
36.341.063 38271273
30.000 30.000
43,154,227 30,592,591
- 11.249 7.511
43,172,978 30,615,080
79.514.041 68.886,353
1.211.37 1,275.71
0.84 1.25



Los términos y condiciones de la Deuda Financiera al 31 de diciembre de 2020 se describen a continuacion:

Cifras expresadas en USS

Bonos Corporativos

El saldo a capital de los Bonos Garantizados Serie A emitidos v en
circulacién en ningiin momento podrd exceder la suma de Treinta v
Cinco Millones de Balboas (B/.35.000,000.00).Garantizados mediante la
constitucion de un Fideicomiso de Garantia. Los bienes del fideicomiso
son ocho (8) fincas propiedad del Fideicomitente Emisor, las cuales estin
debidamente inscritas en el Registro Priblico de Panamd en la seccitn de
Propiedad Horizontal Provincia de Panamd, v que mediante el Contrato
de Fideicomiso son transferidos al Fiduciario a titulo de fiduciario

25,096,990

Banco Davivienda (Panama), S.A.

Préstamo garantizado con primera hipoteca v anficresis sobre la finca

477263 a nombre de Tu Depésito, S.A; hasta por la suma de

US$7.300.000 con tasa de interés Libor de un (1) mes, mds un margen 6,700,000
del 4.10% anual mas FECI, con una tasa minma de 6% anual mis

FECL con fecha de vencimiento en mayo del afio 2029.

Total 31,796,990

Los principales acreedores del Emisor al 31 de diciembre de 2020 son Bonos Corporativos (US$25,096,990) y
Banco Davivienda (Panama), S.A. (US$6,700,000).

Dividendos

El Emisor no declaré dividendos durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2020, 2019, 2018, 2017,
2016, 2015y 2014.

En la actualidad no mantiene una politica de dividendos definida. Las decisiones son discutidas y tomadas a
discrecion de la Junta Directiva.

B. CAPITAL ACCIONARIO

El capital social autorizado es de US$30,000 dividido en 200 acciones comunes con un valor nominal de US$100
cada una; y 510 acciones sin valor nominal representadas por 250 acciones clase A y 260 acciones clase B.

El Emisor no mantiene acciones en tesoreria.
En los ultimos cinco (5) afios no se ha pagado méas del 10% de capital con bienes que no sean efectivo.
A la fecha no hay acciones que no representen capital.

A continuacién, la conciliacién del nimero de acciones comunes emitidas y en circulacion al principio vy al final de
cada afio, durante los ultimos cinco (5) afios:

Al inicio Al final
Acciones Acciones en Acciones Acciones en
autorizadas circulacion autorizadas circulacion
2016 100 100 710 710
2017 100 100 710 710
2018 100 100 710 710
2019 100 100 710 710
2020 100 100 710 710

A la fecha no hay capital autorizado, pero que no haya sido emitido, ni un compromiso de incrementar el capital.

Al 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019 el total del patrimonio de los accionistas del Emisor es de
US$43,172,978 y US$30,615,080 respectivamente.

S



El Emisor no ha emitido valores consistentes en derechos de suscripcion preferente o valores convertibles en
acclones.

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Giro normal de negocios

El Emisor es una compaiifa inmobiliaria que se dedica al alquiler de sus instalaciones a las compafiias relacionadas
Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A. Y Mega Rent Trans, S.A.

A la fecha de este Prospecto Informativo el Emisor mantiene 3 proyectos en operacion con un area atil alquilable
de 28,335 m2.

A continuacién se presenta breve resumen de cada uno de estos Proyectos:

—  PH Mega Storage Juan Diaz: Se encuentra ubicado en Juan Diaz. Es un edificio de dos (2) plantas altas mas
planta baja. Cuenta con un drea de construccién de 11,324.91 m2 y 6,896 m2 de area util (de los cuales
6,607 m2 son 4rea itil alquilable). El arrendatario es Mega Rent 1D, S.A.

—~  PH Mega Storage Transistmica: Se encuentra ubicado en Transistmica. Es un edificio de siete (7) plantas
altas mas planta baja. Cuenta con un area de construccion de 19,619.40 m2 y 12,490 m2 de area iutil (de los
cuales 12,481 m2 son 4rea (til alquilable). El arrendatario es Mega Rent TRANS, S.A.

— PH Mega Storage San Francisco: Se encuentra ubicado en San Francisco. Es un edificio de un (1) sétano,
diez (10) plantas altas mas planta baja. Cuenta con un area de construccion de 14,328.58 m2 y 9,870 m2 de
drea til (de los cuales 9,247 m2 son area 0til alquilable para mini depésitos). El arrendatario es Mega Rent
PTY, S.A.

El Emisor no tiene empleados, y recibe los siguientes servicios administrativos de la sociedad Parménides, S.A. sin
cargo alguno: gestion de bienes inmuebles, manejo de contabilidad, finanzas, relaciones bancarias, gestidén de
proyectos y supervision de operacion. Parménides, S.A. opera bajo el nombre comercial Dream Properties.
Principales competidores

Los principales competidores del Emisor son edificios y plazas comerciales que ofrecen areas en alquiler para
empresas que ofrecen el servicio de alquiler de mini depositos para auto-almacenamiento.

Principales mercados en que compite

El Emisor es una compaiiia inmobiliaria que se dedica al alquiler de sus instalaciones a las compafiias relacionadas
Mega Rent JD, S.A. (Juan Diaz), Mega Rent PTY, S.A. (San Francisco) y Mega Rent Trans, S.A. (Transistmica).
Por tanto, el Emisor devenga el 100% de sus ingresos en la provincia de Panama.

Las estaciones climéaticas no afectan el negocio principal del Emisor.

Las fuentes y disponibilidad de materia prima no afectan el negocio principal de la solicitante.

El Emisor no utiliza canales de mercadeo.

El negocio principal del Emisor no depende de patentes, licencias ni de nuevos procesos de manufacturacion. El
negocio principal del Emisor depende: (a) fos contratos financieros derivados de los préstamos bancarios adquiridos
para el desarrollo y construccién de los bienes inmuebles; y (b) los contratos de arrendamiento suscritos con los
inquilinos del inmueble.

No existe informacion publica ni estudios de mercado que permitan estimar la participacion de mercado del Emisor
y sus competidores. Por tanto, el Emisor ha optado por no hacer ninguna declaracion en el presente Prospecto

Informativo acerca de su posicion competitiva.

A la fecha del presente Prospecto Informativo, no existe ninguna regulacion ambiental o de propiedad intelectual
que pudiese afectar el principal giro de negocios del Emisor.

Los siguientes clientes contribuyeron con 10% o mas de los ingresos del Emisor para el 2020: Mega Rent PTY,
S.A. (47.53%), Mega Rent TRANS, S.A. (34.22%) y Mega Rent JID, S.A. (11.41%).
Restricciones monetarias

No existen en la Repiblica de Panamé legislaciones, decretos o regulaciones que puedan afectar la importacion o
exportacion de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalentes de efectivo para el uso del Emisor,




la remision de dividendos, intereses u otros pagos a tenedores de los valores del Emisor que no sean residentes, ni
la libre convertibilidad de divisas, entre otros.

Litigios Legales
A la fecha de la elaboracion del presente Prospecto Informativo, El Emisor no tiene litigios legales pendientes.

Sanciones Administrativas

El Emisor no ha sido sujeto de sanciones administrativas por la autoridad reguladora del mercado de valores y
organizaciones autorreguladas.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

Star Group Investments,
SA

100%

S.H., S.A. es una sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Repiiblica de Panama,
debidamente inscrita a Folio nimero 155597996 de la Seccion de Mercantil del Registro Pablico de Panama desde
el 26 de marzo del 2015. Su domicilio comercial principal es Costa del Este, P.H. Dream Plaza, Nivel 700, Oficina
711-B, Ciudad de Panama, Repiblica de Panama.

El Emisor no tiene empleados, y recibe los siguientes servicios administrativos de la sociedad Parmenides, S.A. sin
cargo alguno: gestion de bienes inmuebles, manejo de contabilidad, finanzas, relaciones bancarias, gestion de
proyectos y supervision de operacién. Parmenides, S.A. opera bajo el nombre comercial Dream Properties.

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO

Al 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019 las propiedades de inversion se conformaban de la siguiente
manera:

Cifras expresadas en USS

Valor Razonable:
Saldo al micio del afio 62,166,485 62.166.485
Cambio en valor razonable 11,269,595

73,436,080 62,166,485

Cambio en el Valor de avalao

valor razonable mas adiciones

Terrenos 3.217.148 4100354 7317502
Edificio 27232905 38.885.673 66,118,578
30,450,053 42,986.027 73,436,080

Las propiedades de inversion estan registradas a su valor razonable, con base en avallos independientes hechos
por la empresa CBRE, INC., especialista en la rama, durante el mes de septiembre de 2020.

El Emisor mantiene propiedades de inversion (fincas) las cuales estan garantizando e préstamo con Davivienda y
los bonos por pagar, y las mismas estan ubicadas en:



—  Calle 75 Este con Calle José Matilde Pérez, San Francisco (fincas No0.27,309, No.7,938 y No.768)

alquiladas a Mega Rent PTY, S.A.

— Avenida Simén Bolivar y Avenida La Paz, Corregimiento de Betania (fincas No.15,022, No.16,556,

No.19,404, y No.39,105) alquiladas a Mega Rent Trans, S.A.

—  Avenida José Agustin Arango, Calle 141 Este, Corregimiento de Juan Diaz (finca No.43,868) alquiladas a

Mega Rent JD, S.A.

El Emisor mantiene contratos de alquileres operativos para todas las propiedades de inversion. Los gastos de
operaciones directos de las propiedades de inversién han sido incluidos en los gastos generales y administrativos.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 el mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad arrendada se conformaban de la

siguiente manera:

Cifras expresadas en USS

Mejoras Equipos Total
Costo
Al inicio del afio 106,288 92112 198,400
Al final del afio 106,288 92,112 198,400
Depreciacion acumulada
Al inicio del afio 21925 77293 99218
Gastos del afio 10,969 14819 25,788
Al final del afio 32,894 92,112 125,006
73,394 - 73.3%4

Cifras expresadas en USS

2019
Mejoras Equipos
Costo
Al inicio del afio 106,288 92,112 198,400
Al final del afio 106.288 92,112 198,400
Depreciacion acumulada
Al inicio del afio 10.640 46,591 57231
Gastos del afio 11285 30,702 41987
Al final del afio 21925 77,293 99218
84,363 14819 99.182

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS, ETC.

El Emisor no mantiene inversiones en tecnologia, investigacion y desarrollo.

G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Tendencias de la Industria de Alquiler de Mini depésitos

En los altimos afios se ha visto la tendencia a que los clientes de mini depdsitos demanden servicios tales como
alarmas individuales por depésitos, altos estandares de limpieza, excelente servicio al cliente, conveniencia desde
la comodidad del hogar, altos estindares de infraestructura, como acceso de descarga, acceso controlado, unidades

climatizadas y vigilancia 24 horas al dia, 7 dias a la semana.



IL. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Estado de Situacién Financiera
Cifras expresadas en USS

Al 31 de diciembre de: 2020

Activos

Activos corrientes
Efectivo 161,780 256,024
Depésitos a plazo fijo 601,110 600,843
Efectivo restringido 128119 590382
Cuentas por cobrar varias ' - 360
Cuentas por cobrar compaiiias relacionad; 2624572 1.954 642
Gastos pagados por adelantado 258,880 234159

Total de Activos Corrientes 3,774 461 3.636.410

Activos no corrientes

Inversiones 20,000 20,000
Propiedades, inversion 73,436,080 62,166,485
Propiedades, mobiliario y equipos 73,394 99.182
Plusvalia 1.402.973 1402973
Costo de emision de bonos 57.133 114266
Cuentas por cobrar compatiias relacionad: 750,000 1.447.037
Total de Activos no Corrientes 75,739,580 65.249.943
Total de Activos 79,514,041 068.880.353

Pasivo y Patrimonio
Pasivos corrientes

Cuentas por pagar a proveedores 1432228 1.467.250
Adelanto recibido de clientes 11,738
Total de Pasivos Corrientes 1432228 1478988

Pasivos no corrientes

Préstamos bancarios por pagar 6.700,000 7.300,000
Bonos corporativos por pagar 25,096,990 25.189210
Cuentas por pagar compafiias relacionada 3,111,845 3,569,952
Impuesto diferido = 733,123
Total de Pasivos no corrientes 34.908.835 36.792.285
Total de Pasivos 36,341,063 38,271,273
Patrimonio
Acciones de capital 30.000 30.000
Ganancias acumuladas 43.154227 30,592,591
Impuesto complementario - 11249 - 7511
Total de Patrimonio 43172978 30.615.080

Total de Pasivos y Patrimonio 79,514,041 68.886,353




Estado de Resultados
Cifras expresadas en USS

Al 31 de diciembre de:

Ingresos
Arrendamientos 2.807.250 3,156,000
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion 11,269,595 -
Otros ingresos 27,003 23,901
Total de Ingresos 14.103.848 3.179.901
Gastos
Gastos de ventas, generales y administrativos 148.661 189,148
Depreciaciones v amortizaciones 25,788 41,987
Costo de emision de Bonos 57.133 57.133
Gastos financieros 2.043.753 2.040.716
Total de Gastos 2.275.335 2.328.984
Ganancia antes de impuesto sobre la renta 11,828,513 850,917
Impuesto sobre la renta corriente - 31,157
Impuesto sobre la renta diferido = 183,280
Ganacia neta 11.828.513 036,480
A. LIQUIDEZ

Al31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019, Star Group Investments, S.A., mantenia activos circulantes
por US$3,774,461 y US$3,636,410, respectivamente, compuestos de la siguiente manera:

Cifras expresadas en USS

Al 31 de diciembre de: 2020

Activos

Activos corrientes
Efectivo 161,780 256,024
Depositos a plazo fijo 601,110 600,843
Efectivo restringido 128.119 590382
Cuentas por cobrar varias - 360
Cuentas por cobrar compatfiias relacionad: 2.624.572 1,954,642
Gastos pagados por adelantado 258.880 234,159

Total de Activos Corrientes 3,774,461 3.636.410

La cuenta del efectivo al 31 de diciembre de 2020 disminuy6 en US$94,244 respecto al balance al 31 de diciembre
de 2019. Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo alcanzd US$161,780
y US$256,024, respectivamente.

La razon de liquidez, medida como activos circulantes entre pasivos circulantes, fue de 2.64 veces al 31 de
diciembre de 2020, mientras que la razon de capital de trabajo, medida como activos circulantes menos pasivos
circulantes, fue US$2,342,233

B. RECURSOS DE CAPITAL

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019, la relacion
entre los pasivos totales y total de activos era de 45.70% y 55.56%, respectivamente.

El capital pagado represento el 0.07% del total del patrimonio al 31 de diciembre de 2020 y el 0.10% al 31 de

diciembre de 2019. Las ganancias acumuladas representaron el 99.96% del patrimonio total al 31 de diciembre de
2020 v el 99.93% al 31 de diciembre de 2019.
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El patrimonio de los accionistas ascendié de US$30,615,080 al 31 de diciembre de 2019 a US$43,172,978 al 31 de
diciembre de 2020 como resultado de la ganancia neta del periodo 2020.

C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES

La tabla a continuacion detalla los ingresos de Star Group Investments, S.A., para los doce meses terminados al 31
de diciembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019:

Estado de Resultados

diciembre-2020 diciembre-2019
USS % USS %
Ingresos
Arrendamientos 2807250 19.90% 3,156,000 99.25%
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion 11,269,595 79.90% - 0.00%
Otros ingresos 27,003 0.19% 23.901 0.75%
Total de Ingresos ' 14,103,848 100.00% 3.179.901 100.00%

La tabla a continuacion detalla los costos y gastos de Star Group Investments, S.A. para los doce meses terminados
al 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019:

Estado de Resultados

diciembre-2020 diciembre-2019
USS % USS %
Costos y gastos
Gastos de ventas, generales v administrativos 148.661 6.53% 189,148 8.12%
Depreciaciones y amortizaciones 25,788 1.13% 41,987 1.80%
Costo de emision de Bonos 57.133 2.51% 57.133 2.45%
Gastos financieros 2,043.753 89.82% 2,040,716 87.62%
Total de Gastos 2275335 100.00% 2328984 100.00%

El EBITDA de Star Group Investments, S.A., para los doce meses terminados al 31 de diciembre de 2020 fue de
US$13,955.187 mientras que la ganancia neta fue de US$11,828,513

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

El Emisor procura suscribir contratos de arrendamiento, con un plazo promedio de diez (10) afios. Actualmente el
indice de ocupacién de los 28,335 m2 alquilables que el Emisor posee en PH Megastorage Transistmica, PH
Megastorage Juan Dias y PH Megastorage San Francisco es 100%. Por tanto, el factor determinante para garantizar
el retorno de la inversion y garantizar el repago de las obligaciones financieras es la renovacion de los contratos de
arrendamiento para los 28,335 m2 alquilables que el Emisor posee en PH Megastorage Transistmica, PH
Megastorage Juan Dias y PH Megastorage San Francisco, que se encuentran actualmente ocupados, o su posterior
ocupacion, en caso de que alguno de los contratos vigentes a la fecha no sea renovados.

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

A. IDENTIDAD.
Directores y Dignatarios
Los directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas:
David Julio Naimark Bloch— Presidente y Director

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nacimiento: 21 de julio de 1965

Domicilio comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, PH Dream Plaza, Piso 7, Oficina 711b, Ciudad de
Panama, Republica de Panama

Apartado postal: 0831-01737 Paitilla

E-mail: dnaimark@dreamproperties.com.pa

Teléfono: +507.304.6130

Fax: +507.304.6380

Graduado en Boston University, Massachusetts, con una Licenciatura en Economia en 1986 y un MBA de Babson
College en 1988. Desde 1989 hasta 2017 fue socio y gerente de Noritex, S.A., negocio en Zona Libre de Colén,
dedicado a la exportacion e importacion al por mayor. Es también socio y gerente general de Dream Properties,
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empresa dedicada al desarrollo, planificacion, promocion y administracion de proyectos comerciales. Es socio y
presidente de la junta directiva de Muebles Jamar Colombia y Panama.

David Julio Naimark Bloch ocupa el cargo de Presidente y Director desde ef 29 de agosto de 2014. El pacto social
del Emisor no dispone un término para el ejercicio de dicho cargo, por lo que este sera ejercido hasta tanto David
Julio Naimark Bloch sea removido de su cargo o renuncie al mismo.

Benny Naimark Grinberg — Secretario y Director

Nacionalidad: colombiana

Fecha de nacimiento: 9 de noviembre de 1984

Domicilio comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, PH Dream Plaza, Piso 7, Oficina 711b, Ciudad de
Panama, Repablica de Panama

Apartado postal: 0831-01737 Paitilla

E-mail: bnaimark@mail.com

Teléfono: +507.304.6131

Fax: +507.304.6380

Egresado de Administracién de empresas de la Universidad Loyola de New Orleans (Afio 2006). Desempefia el
cargo de Gerente Ejecutivo de Muebles Jamar Panama desde julio de 2007. Benny Naimark Grinberg ocupa el
cargo de Director y Secretario desde el 8 de septiembre de 2017. El pacto social del Emisor no dispone un término
para el ejercicio de dicho cargo, por lo que este sera ejercido hasta tanto Benny Naimark Grinberg sea removido de
su cargo o renuncie al mismo.

Benjamin Naimark Btesh — Tesorero y Director

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nactmiento: 28 de abril de 1993

Domicilio comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, PH Dream Plaza, Piso 7, Oficina 711b, Ciudad de
Panama, Republica de Panama

Apartado postal: 0831-01737 Paitilla

E-mail: bnaimark@dreamproperties.com.pa

Teléfono: +507.304.6131

Fax: +507.304.6380

Graduado en Northeastern University, con una Licenciatura en Psicologia en 2016 y una maestria en Negocio en
Hospitalidad Global del EHL en Suiza en 2018. Desempefia el cargo de Director de Mercadeo de Mega Storage
Panaméa desde enero de 2019. Benjamin Naimark Btesh ocupa el cargo de Director y Tesorero desde el 16 de
noviembre de 2020.

El pacto social del Emisor no dispone un término para el ejercicio de dicho cargo, por lo que este serd ejercido hasta
tanto Benjamin Naimark Btesh sea removido de su cargo o renuncie al mismo.

Ejecutivos Principales

El Emisor no tiene empleados, y recibe los siguientes servicios administrativos de la sociedad Parménides, S.A. sin
cargo alguno: gestion de bienes inmuebles, manejo de contabilidad, finanzas, relaciones bancarias, gestion de
proyectos y supervision de operacién. Parménides, S.A. opera bajo el nombre comercial Dream Properties.

Parménides es una sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama,
debidamente inscrita a Folio nimero 278219 de la Seccién de Mercantil del Registro Pablico de Panama desde el
5 de octubre de 1993, El domicilio eomercial principal del Emisor es Costa del Este, Avenida Centenario G440,
Plaza Real, Piso 2, Oficina 212-214, Ciudad de Panamd, Republica de Panama. Apartado Postal: 0831-01737,
Panama, Republica de Panama. Teléfono: (507) 304-6185. Fax: (507) 304-6380.

Los ejecutivos principales de fa sociedad Parménides son:
David Julio Naimark Bloch— Gerente General

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nacimiento: 21 de julio de 1965

Domieilio comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, PH Dream Plaza, Piso 7, Oficina 711b, Ciudad de
Panama, Repiiblica de Panama

Apartado postal: 0831-01737 Paitilla

E-mail: dnaimark@dreamproperties.com.pa

Teléfono: +507.304.6130

Fax: +507.304.6380
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Graduado en Boston University, Massachusetts, con una Licenciatura en Economia en 1986 y un MBA de Babson
College en 1988. Desde 1989 es socio y gerente de Noritex, S.A., negocio en Zona Libre de Coldn, dedicado a la
exportacion e importacion al por mayor. Es también socio y gerente general de Dream Properties, empresa dedicada
al desarrolio, planificacién, promocion y administracién de proyectos comerciales. Es socio y presidente de la junta
directiva de Muebles Jamar Colombia y Panama.

Ana Maria Narbén— Gerente Financiero

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nacimiento: 19 de mayo de 1988

Domicilio comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, PH Dream Plaza, Piso 7, Oficina 711b, Ciudad de
Panama4, Republica de Panama

Apartado postal: 0831-01737 Paitilla

E-mail: anamarian@dreamproperties.com.pa

Teléfono: +507.304.6130

Fax: +507.304.6380

Ingeniera Industrial egresada de la Universidad Catolica Santa Maria la Antigua en el afio 2009 y MBA en Finanzas
de Aden International Business en 2019. Es Gerente Financiero de Dream Properties, empresa dedicada al
desarrollo, planificacién, promocion y administracidén de proyectos comerciales, con experiencia en Banca, sobre
todo, en las dreas de Calidad al Servicio al Cliente y Banca Corporativa.

Auditores Externos

La firma de auditores que actia como auditor externo del Emisor es Baker Tilly Panama que tiene su domicilio
principal en El Dorado, Calle Miguel Brostella, Camino de Cruces Plaza Comercial, Piso 6, Oficina 606, Ciudad
de Panama. Apartado postal: 0819-00545, Panama, Reptiblica de Panama. Teléfono: (507) 360-1200. Fax: (507)
360-2133. La sefiora Vanessa De La Torre es el contacto principal. Correo electrénico:
vdelatorre@@bakertillypanama.com.

Auditores Internos

El Emisor no cuenta con auditores internos.

Asesor Legal

El Lic. Belisario Castillo Saénz, con niimero de idoneidad 5339 actiia como asesor legal de la Emisién. El Lic.
Belisario Castillo Cedefio tiene su domicilio principal en Banco Aliado, Calle 50 v 56 Obarrio, Edificio Banco
Aliado, Apartado Postal 0831-02109, Panam4, Repiblica de Panama. Teléfono:302-1555. Correo electronico:
castillob@bancoaliado.com

Designacion por Acuerdos o Entendimientos

A la fecha, ningiin Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su cargo sobre la
base de arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores del Emisor.

B. COMPENSACION
Los Directores y Dignatarios no reciben dietas en su calidad de Directores y Dignatarios del Emisor. Tampoco son
compensados en base a bonos, planes de distribucién de ganancias u opciones. El Emisor no ha reservado montos
adicionales en previsién de pensiones, retiro u otros beneficios similares para los directores, y dignatarios.
El Emisor no tiene empleados, y recibe servicios administrativos de la sociedad Parménides, S.A. sin cargo alguno.
C. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo
dentro de la organizacion, de conformidad con estdndares internacionales y con las guias y principios recomendados
por la Superintendencia de Mercado de Valores.
El Emisor dispone de un cédigo de ética aprobado por la Junta Directiva.

D. EMPLEADOS

El Emisor no tiene empleados, y recibe servicios administrativos de la sociedad Parménides, S.A. sin cargo alguno.
Los empleados de la sociedad Parménides no forman parte de ningin sindicato.

o
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E. PROPIEDAD ACCIONARIA

La tabla a continuacion detalla la propiedad accionaria del Emisor:

% Que representan
respecto de la
cantidad total de
accionistas

Cantidad % Respecto del total de Numero

Grupo de Empleados de acciones comunes emitidas de
acciones ¥ en circulacion accionistas

Directores. Dignatarios, Ejecutivos y . .

Py 0 0% 0 0%
Otros Empleados 0 0% 0 0%
Totales 0 0% 0 0%

S.H., S.A. es tenedora del 100% de las acciones emitidas y en circulacion del Emisor.

Los Directores y Dignatarios del Emisor son poseedores directos del 100% de las acciones emitidas y en circulacion
de S.H., S.A. Por tanto, los Directores y Dignatarios del Emisor son poseedores indirectos del 100% de las acciones
emitidas y en circulacion del Emisor.

La tabla a continuacion detalla la propiedad accionaria de S.H., S.A.:

% Que representan
respecto de la
cantidad total de
accionistas

Cantidad % Respecto del total de Nimero

Grupo de Empleados de acciones comunes emitidas de
acciones y en circulacién accionistas

irl ec.“.“:’ dz'i’atm"s’ Fpscty 100 100% 2 100%
Otros Empleados 0 0% 0 0%
Otros 0 0% 0 0%
Totales 0 0% 0 0%

Los Directores y Dignatarios que son poseedores directos de las acciones del Emisor tienen igual derecho a voto.
Ningan Director, Dignatario, Ejecutivo, Administrador, Asesor o Empleado tiene opciones sobre acciones del
Emisor.

No existen acuerdos que incluyan a empleados en el capital del Emisor, tales como arreglos que impliquen el
reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores.

Iv. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. IDENTIFICACION DE NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES
RELACIONADAS

La actividad del Emisor es el alquiler de sus instalaciones a las compaiiias relacionadas Mega Rent JD, S.A., Mega
Rent PTY, S.A. Y Mega Rent Trans, S.A.

La tabla a continuacion resume la relacion entre Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A. Y Mega Rent Trans,
S.A.

Nombre Mega Rent Jd, S.A.  Mega Rent Trans, S.A. Mega Rent Pty, S.A.
Benjamin Naimark Presidente y Director Presidente y Director Presidente y Director
Vivian Btesh de Naimark Secretaria y Directora Secretaria y Directora Secretaria v Directora
Sabrina Naimark Tesorera y Directora Tesorera y Directora Tesorera y Directora

EI Emisor no tiene empleados, y recibe los siguientes servicios administrativos de la sociedad Parménides, S.A. sin
cargo alguno: gestion de bienes inmuebles, manejo de contabilidad, finanzas, relaciones bancarias, gestion de
proyectos y supervision de operacion. Parménides, S.A. opera bajo el nombre comercial Dream Properties.
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La tabla a continuacién resume la relacion entre el Emisor y Parménides:

Nombre Star Group Investments, S.A. Parmenides, 5.A.
David Naimark Presidente vy Director Presidente y Director
Benny Naimark Secretario v Director No es director ni dignatario
Benjamin Natmark Tesorero y Director No es director ni dignatario

Saldos y transacciones con partes relacionadas:

Saldos:

Cifras expresadas en USS

2020

Cuentas por Cobrar:

Mega Rent Pty, S.A. 872,394 809,915
Mega Rent Cdr, S A 721,977 576,188
Mega Rent Trans, S.A. 699,861 364.199
Mega Rent Jd, S.A. 280,340 57,600
Mega Rent Colombia 50,000 83,320
Mega Operating Properties Corp. - 61.876
Domavida, S A - 722
Parménides, S_A. - 722
2624572 1,954612
Cuentas por cobrar largo plazo
The Panoramic Residences Corp. 750,000 1.447.037
Préstamos por Pagar
First Green Investment, Ltd. 2,799,073 3,569,952
Domavida, S A. 312,772
3,111,845 3,569,952
Transacciones:
Ingresos por Alquiler
Mega Rent Pty, S.A. 1334245 1,500,000
Mega Rent Trans, S A 960,656 1,080,000
Mega Rent Jd S.A. 320,217 360,000
Mega Rent Cdr, S.A. 192,132 216,000
2807250 3,156,000

El saldo por cobrar a The Panoramic Residences Corp., corresponde al valor de la finca No. 78590, que fue

escindida mediante Escritura Pablica 2378 del 17 de mayo de 2018.
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El préstamo por pagar a First Green Investments, Ltd., fue US$2,799,073 y US$3,569,952 al 31 de diciembre de
2020 y 2019, respectivamente. First Green Investments, Ltd., corresponde a un préstamo con garantia de los

accionistas que no devenga ni causa intereses y no tiene un plan definido de ser cancelado en periodo corriente.

B. INTERES DE EXPERTOS Y ASESORES

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor e Insignia Financial Advisors, Agente Co-Estructurador y

Asesor Financiero de esta Emision.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Baker Tilly Panama, Auditor Externo del Emisor.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor y Geneva Asset Management, S.A. Puesto de Bolsa
autorizado para la colocacion de la presente emision.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Banco Aliado, S.A., Agente de Pago y Registro de la

presente emision.

Banco Aliado S.A. es el Agente de Pago y Registro y el Agente Estructurador de la presente emision.

RN
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Geneva Asset Management, S.A. es accionista de Latinex Holdings Inc., la cual posee el 100% de las acciones de
la BVP y de LATINCLEAR.

V. TRATAMIENTO FISCAL

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8
de julio de 1999 y la Ley 30 del 5 de abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre
dividendos y del impuesto complementario, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas
que dimanen de la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que
dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

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

En caso de que un Tenedor de los Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado,
al momento de solicitar al Emisor el registro de la transferencia del Bono a su nombre, deberd mostrar evidencia al
Emisor de la retencion del 5% a que se refiere ¢l articulo 2 de 1a Ley 18 de 2006 en concepto de pago del impuesto
sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8
de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 que prevé que salvo lo preceptuado en el
articulo 733 del Cédigo Fiscal, adicionado mediante el pardgrafo 1, estaran exentos del impuesto sobre la renta los
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores y que, ademds, sean colocados a traves de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

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

VL ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
I Acciones y titulos de participacion

A la fecha del presente informe, el Emisor no ha emitido acciones ni titulos de participacién autorizados por la
Superintendencia del Mercado de Valores.

2. Titulos de Deuda

A la fecha del presente informe, el Emisor no ha emitido titulos de deuda autorizados por la Superintendencia del
Mercado de Valores.

B. DESCRIPCION Y DERECHOS DE LOS TITULOS DE DEUDA

Oferta Publica de Bonos Corporativos, (en adelante denominados los “Bonos™) por un valor nominal en conjunto
no mayor a Setenta Millones de Délares (US$70,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, suma
esta que representa 2,333.33 veces el capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2017. Los intereses por
devengar sobre los Bonos se calcularan sobre el saldo insoluto a capital, sobre la base de un afio de trescientos
sesenta v cinco dias (365), y seran pagados trimestralmente, los dias quince (15) de marzo, junio, septiembre y
diciembre de cada afio (cada uno, un “Dia de Pago de Interés™), v de no ser éste un Dia Habil, el primer Dia Habil
siguiente. La tasa de interés anual de los Bonos Garantizados Serie A serd: (i) desde la fecha de emision hasta el
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primer aniversario de la fecha de emision: Fija 5.75%; (i) desde el primer aniversario de la fecha de emisién hasta
el segundo aniversario de la fecha de emisién: Fija 5.75%; (iii) desde el segundo aniversario de la fecha de emision
hasta el tercer aniversario de la fecha de emisidn: Fija 5.75%; (iv) desde el tercer aniversario de la fecha de emision
hasta el cuarto aniversario de la fecha de emision: Fija 6.00%; (v) desde el cuarto aniversario de Ia fecha de emision
hasta el quinto aniversario de la fecha de emision: Fija 6.00%; y (vi) desde el quinto aniversario de la fecha de
emision hasta la fecha de vencimiento: La tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para depésitos en
Dolares a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de Londres (London Interbank Market) més 450 puntos
basicos, con una tasa fija minima de 6.50%. La tasa de interés de las Series Subsiguientes de Bonos Garantizados
y de los Bonos Subordinados No Acumulativos serd previamente determinada por el Emisor para cada una de las
series y podra ser fija o variable. La tasa variable serd la que resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para depdsitos en
Délares a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de Londres (London Interbank Market). Ta tasa de
interés de las Series Subsiguientes de Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No Acumulativos sera
notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama v a
Latinclear, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la
fecha de oferta respectiva. La tasa variable se revisara trimestralmente, tres (3) Dias Hébiles antes de cada periodo
de interés por empezar y la tasa de interés efectiva se notificara a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la
Bolsa de Valores y a Latinclear tres (3) dias habiles antes de la fecha de inicio de cada periodo de interés. La tasa
variable de las Series Subsiguientes de Bonos Garantizados v de los Bonos Subordinados No Acumulativos no tiene
un maximo establecido. El monto autorizado, la fecha de emision, la fecha de oferta y la fecha de vencimiento de
los Bonos seran comunicadas a la Superintendencia de Mercado de Valores v a la Bolsa de Valores de Panama
mediante Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
de la respectiva Serie.

C. INFORMACION DE MERCADO

La oferta publica de los Bonos Corporativos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores
mediante Ta Resolucidn No. 699-17 de 22 de diciembre de 2017.

Los Bonos Corporativos del Emisor estin listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. El Agente de Pago y
Registro es Banco Aliado, S.A. La empresa a designado al puesto de bolsa de Geneva Asset Management como
agente vendedor en la Bolsa de Valores.




II. RESUMEN FINANCIERO

A. Presentacion aplicable a emisores del sector no financiero:

A. PRESENTACION APLICABLE A EMISORES DEL SECTOR NO FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION

FINANCIERA 2020 2019 2018 2017
Ventas o Ingresos Totales 2834253 | 3.179901 | 2951580 | 2914080
Margen Operativo 94.75%|  94.05%|  95.61%|  92.83%
Gastos Generales y Administrativos 148,661 189,148 129,696 208911
Acciones emitidas y en circulacién 710 710 710 710
Utilidad o Pérdida por Accion 16.660 896 2518 9237
Depreciacion y Amortizacién 25,788 41987 41,032 16,199
Utilidad Operativa 2685592 | 2990753 | 2821884 | 2705169
Gastos Fmancieros 2.043.753 2.040.716 2057271 1.771,595
Utilidad o Pérdida del Periodo 11.828.513 636480 | 1.787.49%4 664.991
BALANCE GENERAL
Activo Circulante 3.774.461 3.636.410 1940424 2,170,045
Activos Totales 79514041 | 68886353 | 67304119 | 64.677.080
Pasivo Circulante 1.432.228 1.478.988 3,991,999 3,966,531
Deuda a Largo Plazo 34908835 | 36,792.285 | 33.384.843 | 32.568.656
Obligaciones en valores 25,096,990 | 25,189,210 | 25,535,000 -
Deuda Total 34908835 | 36.792.285 | 33.384.843 | 32.568.656
Pasivos Totales 36.341.063 | 38271273 | 37.376.842 | 36.535.187
Acciones Preferidas - - - -
Capital Pagado 30,000 30,000 30,000 30,000
Utilidades Retenidas 43.154227 | 30.592.591 | 29.904,788 | 28.117.294
Patrimonio Total 43172978 | 30,615,080 | 29927277 | 28,141,893

Precio por Accion

Dividendo

RAZONES FINANCIERAS:

Total de Activos / Total de Pasivos 2.19 1.80 1.80 i 7 7
Total de Pasivos / Total de Activos 45.70% 55.56% 55.53% 56.49%
Drvidendo / Accion Comin = = = =
Pastvos Totales / Patrimonio 0.84 1.25 125 1.30
Deuda Total / Patrimonio 0.81 1.20 12 1.16
Capital de Trabajo 2342233 | 2157422 |- 2051575 |- 1,796.486
Razoén Corriente 2.64 2.46 0.49 0.55
Utilidad Operativa / Gastos financieros 1.31 1.47 1.37 1.53
Utilidad Neta / Activos Totales 0.15 0.01 0.03 0.01
Utilidad Neta / Capital 304 28 21.22 59.58 2217
Utilidad o Pérdida del Periodo /

Patrimonio Total 027 0.02 0.06 0.02
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1I1. ESTADOS FINANCIEROS
Se adjuntan los Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Publico Autorizado
Independiente.
IV. ESTADOS FINANCIEROS AGENTE FIDUCIARIO

Se adjuntan los Estados Financieros anuales del Agente Fiduciario, auditados por un Contador Piblico Autorizado
Independiente.

V. CALIFICACION DE RIESGO
Se adjunta Actualizacion del Informe de Calificacion de Riesgo.
VL. DECLARACION JURADA
Se adjunta Declaracién Jurada.
VII. DIVULGACION

1. Medio de divalgacion por el cual el Emisor divuigara el Informe de Actualizacion Anual y el nombre
del medio:

El envio a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de los informes o reportes
periédicos por el sistema SERI y correo electronico a la Bolsa de Valores de Panamé

2, Fecha de divulgacion.

2.1 La fecha probable de divulgacion del Informe de Actualizacion Anual serd el 30 de abril de 2021.

FIRMA (S)
El Informe de Actualizacion Anual deberd ser firmado por la o las personas que, individual o conjuntamente,
ejerza(n) la representacion legal del emisor, segin su Pacto Social. El nombre de cada persona que suscribe debera
estar escrito debajo de su firma,

David Jnho\N/lmarf{\Blofh

Presidente y Director
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A los Accionistas y Junta Directiva de
Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria
Panama, Republica de Panama

Opinidén

Hemos auditado los estados financieros de Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria
(la Compaiiia), que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de
2020, y los estados de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha, asi como las notas explicativas de los estados
financieros que incluyen un resumen de las politicas de contabilidad significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacion financiera consolidada de la Compaiiia al
31 de diciembre de 2020, asi como sus resultados y flujos de efectivo por el afo
terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF).

Fundamento de la opinidén

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades del auditor en
relacion con la auditoria de los estados financieros de nuestro informe. Somos
independientes de la Compafia de conformidad con los requerimientos de ética
aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y
hemos cumplido con las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos
requerimientos. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido
proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de [a auditoria son cuestiones que, a nuestro juicio profesional,
fueron las de mayor importancia en nuestra auditoria de los estados financieros
consolidados del periodo actual. Estos asuntos fueron abordados en el contexto de
huestra auditoria de los estados financieros consolidados en su conjunto, y al
formarnos una opinién al respecto, y no proporcionamos una opinion separada sobre
esos asuntos. Hemos determinado que los asuntos descritos a continuacion son
asuntos claves de la auditoria que debemos comunicar en nuestro informe.
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Valor razonable de las propiedades de inversion

Asunto clave de la auditoria.

La Administracion contrata los servicios
de un experto para la determinacion del
valor razonable de las propiedades de
inversién, cuyos efectos en el cambio
en el valor razonable son reconocidos
en los estados de resultados
consolidados, tal como se revela en la
Nota 7.

Como el asunto clave fue atendido en la
auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria
incluyeron la evaluacién de las habilidades,
competencias y objetividad, el alcance y el
trabajo relativo a los supuestos utilizados
para la determinacién del valor neto
realizable de las propiedades de inversion
reconocido en estado consolidadc de
resultados.

Responsabilidades de la Administracién de la Compania en relacién con los
estados financieros

La Administracién es responsable de la preparacidn y presentacion razonable de los
estados financieros adjuntos de conformidad con las NHF, y del control interno que la
Administracion considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros
libres de errores de importancia relativa, debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracién es responsable de
evaluar la capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha,
revelando, segun corresponda, los asuntos relacionados con el negocio en marcha y
utilizando el principio de contabilidad de negocio en marcha excepto si la
Administracién tiene intencién de liquidar la Compania o de cesar sus operaciones, o
bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en relacién con la auditoria de los estados
financieros

Nuestros objetivos son obtener una sequridad razonable de que los estados financieros
en su conjunto estan libres de errores de importancia relativa, debido a fraude o error, y
emitir un informe de auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un
alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad
con las NIA detecte siempre errores de importancia relativa si existen. Los errores de
importancia relativa se pueden deber a fraude o error y se consideran de importancia
relativa si, individualmente o de forma agregada, se puede prever razonablemente que
influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en los
estados financieros.




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

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

. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin
de disefar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno de la Compafiia.

. Evaluamos la adecuacion de las politicas de contabilidad aplicadas y la
razonabilidad de las estimaciones de contabilidad y la correspondiente
informacion revelada por la Administracion.

. Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la Administracién, del
principio de contabilidad de negocio en marcha y, con base en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre importante
relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si
concluimos gque existe una incertidumbre importante, se requiere que llamemos
la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en los estados financieros, si dichas revelaciones no son adecuadas,
gue expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria.
Sin embargo, hechos o condiciones futuras pueden ser causa de que la
Compafiia deje de ser un negocio en marcha.

. Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de los estados

financieros, incluida la informacién revelada, y si los estados financieros
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la
presentacién razonable.

Nos comunicamos con los responsables de la administracion de la Compania en
relacién con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria
planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.




También proporcionamos a los responsables de la Administracién del Grupo una
declaracion de que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables en relacion
con la independencia y comunicado con ellos acerca de todas las relaciones y demas
asuntos de las que se puede esperar razonablemente que pueden afectar a nuestra
independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicacién con los responsables de la
administracion del Grupo, determinamos las que han sido los mas significativos en la
auditoria de los estados financieros del presente afio, y que son, en consecuencia, los
asuntos claves de la auditoria. Describimos esos asuntos en nuestro informe de
auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar
publicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes,
determinemos que un asunto no se deberia comunicar en nuestro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los
beneficios de interés publico de la misma.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe del auditor
independiente es Gabriel A. Holness.
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Panama, Republica de Panama
31 de marzo de 2021




Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Estado Consolidado de Situacion Financiera

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

{Cifras en Balboas)

ACTIVOS Notas 2020 2019
Activos corrientes
Efectivo 4 161,780 256,024
Depdsitos a plazo fijo 5 601,110 600,843
Efectivo restringido 128,119 580,382
Cuentas por cobrar varias - 360
Cuentas por cobrar compafniias relacionadas 12 2,624,572 1,954 642
Gastos pagados por adelantado 6 258 880 234,159
Total de activos cotrientes : 3,774 461 3,636,410
Activos no corrientes
Inversiones 20,000 20,000
Propiedades inversion 7 73,436,080 62,166,485
Propiedades, mobiliario y equipos 8 73,394 99,182
Plusvalia 1,402,973 1,402,973
Costo de emisién de bonos 57,133 114,266
Cuentas por cobrar compafiias relacionadas 12 750,000 1,447 037
Total de activos no corrientes 75,739,580 65,249,943
Total de activos 79,514,041 68,886,353
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar a proveedores 1,432,228 1,467,250
Adelanto recibido de clientes - 11,738
Total de pasivos corrientes 1,432,228 1,478,988
Pasivos no corrientes
Préstamos bancarios por pagar 10 6,700,000 7,300,000
Bonos corporativos por pagar 1 25,096,990 25,189,210
Cuentas por pagar compafiias relacionadas 12 3,111,845 3,569,952
Impuesto diferido 16 - 733,123
Total de pasivos no corrientes 34,908,835 36,792,285
Total de pasivos 36,341,063 38,271,273
Patrimonio
Acciones de capital 13 30,000 30,000
Ganancias acumuladas 43,154,227 30,592,591
impuesto complementario (11,249) (7,511)
Total de patrimaonio 43,172,978 30,615,080
Total de pasivos y patrimonio 79,514,041 68,886,353

Las notas que se acomparian son parte integral de los estados financieros consolidados.
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Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Estado Consolidado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Notas 2020 2018
ingresos
Arrendamientos 2,807,250 3,156,000
Cambioc en el wvalor razonable de
propiedades de inversién 11,269,595 -
Otros ingresos 27,003 23,901
Total de ingresos 14,103,848 3,179,901
Gastos
Gastos de ventas, generales y administrativos 14 148,661 189,148
Depreciaciones y amotrtizaciones 8 25,788 41,987
Costo de emision de Bonos 57,133 57,133
Gastos financieros 15 2,043,753 2,040,716
Total de gastos 2,275,335 2,328,684
Ganancia antes de impuesto sobre la renta
11,828,513 850,917
Impuesto sobre la renta corriente 16 31,157
impuesto sobre {a renta diferido 16 - 183,280
Ganancia neta 11,828,513 636,480

Las notas que se acompafian son parte integral de los estados financieros consolidadas.
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Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Por ¢l afio terminado el 31 de diciembre de 2020

{Cifras en Balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2018
Ganancia neta - 2019
Saldo al 31 de diciembre de 2019
Ganancia neta - 2020

:ambio en estimaciones contables -
Impuesto diferido

Impuesto complementario

Saldos al 31 de diciembre de 2020

Acciones Ganancias Impuesto Total de
de capital acumuladas complementario patrimonio
30,000 29,956,111 (7.,511) 29,978,600
- 636,480 - 836,480
30,000 30,592,591 (7,511) 30,615,080
- 11,828,513 - 11,828,513
- 733,123 - 733,123
- - (3,738) (3,738)
30,000 43,154,227 (11,249) 43,172,978

Las notas que se acompaftian son parte integral de |os estados financieros consolidados.
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Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Estado Consolidado de Flujo de Efectivo
Por el afno terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Notas 2020 2019
Flujo de Efectivo por Actividades de Operacién
Ganancia neta 11,828,513 636,480
Ajustes por:
Depreciaciones y amaortizaciones 8 25,788 41,987
Cambio en el valor razonable de propiedades
de inversion (11,269,595) -
Amortizacion de costo de emisidon de bonos 57,133 57,133
Impuesto diferido 16 - 183,280
Cambios netos en activos y pasivos de operacién:
Cuentas por cobrar varias 360 60
Gastos pagados por adelantado (24,721) 29,284
Adelanto a proveedores - 1,687
Cuentas por pagar a proveedores (35,022) (15,218)
Adelanto recibido de clientes (11,738) -
Tasas y cuentas por pagar - (2,583)
Efectivo neto provisto por actividades de operacion 570,718 832,110
Flujo de Efectivo por Actividades de Inversion
Depaosito a plazo fijo (267) (600,843)
Efectivo restringidos 462,263 (508,382)
Efectivo neto provisto por (utilizado en) actividades
de inversidn 461,996  (1,109,225)
Flujo de Efectivo por Actividades de
Financiamiento
Préstamos bancarios pagados (600,000) -
Bonos corporativos pagados (92,220) (345,790)
Saldos entre compaiiias relacionadas (431,000) 690,903
Impuesto complementario (3,738) -
Efectivo neto (utilizado en) provisto por actividades
de financiamiento (1,126,958) 345,113
(Disminucién) aumento neto del efectivo (94,244) 167,998
Efectivo al inicio del afio 256,024 88,026
Efectivo al final del afo 4 161,780 256,024

Las notas gque se acompafan son parte integral de los estados financieros consolidados.
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Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

1.

Organizacion y operaciones

Star Group Investments, S.A. es una sociedad andnima constifuida de acuerdo con
las leyes de la Republica de Panama, inscrita en el Registro Publico de Panama el
25 de abril de 2006. Su actividad principal es el alquiler de sus instalaciones a las
compafias relacionadas Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A. y Mega Rent
Trans, S.A. y Mega Rent CDR, S.A.

Mediante Resolucién SMV No. 699-17 de 22 de diciembre de 2017, emitida por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, resolvié autorizar a la
Compaiiia para que ofrezca publicamente Bonos Corporativos por un valor nominal
en conjuntc no mayor a USD70,000,000 (Délares de los Estados Unidos de
América), mediante un programa rotativo de bonos corporativos emitidos en
miltiples series de bonos garantizados y bonos subordinados no acumulativos. La
fecha de la oferta fue el 15 de enero de 2018.

El 8 de noviembre de 2017, Star Group Investments, S.A. cedié la titularidad de las
acciones de las compafias Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, Mega Rent CDR,
S.A., Mega Rent Trans, S.A., Mega Operating Properties Corp. a Fundacién Mega
Rentals y Rent Foundation.

Durante el afio 2016, mediante Escritura Publica No.3,614 se protocolizé el
convenio de fusién por absorcion entre las sociedades Mega Storage Holding, Inc.,
con Lawdale Business, S.A. y Star Group Investments, S.A., sobreviviendo Ia
sociedad Star Group Investments, S.A.

Subsidiaria

Tu Depésito, S.A. (100% subsidiaria de Star Group Investments, S.A.) es una
sociedad anédnima constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panama, inscrita en el Registro Piblico de Panama el 14 de enero de 2015.

COVID-19

Ante la situacién que atraviesa el pais y con el objeto de informar a todos las
medidas que hemos seguido adoptando de acuerdo con la incertidumbre que
atraviesa nuestro pais desde que se presenté el Estado de Emergencia declarando
en Panama, como consecuencia de la pandemia Covid-18, a continuacion, el
resumen de las medidas que han sido tomadas:




Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Noias a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

{Cifras en Balboas)

s Como es de conocimiento publico, producto de la pandemia, Star Group
solicitd a la Superintendencia del Mercado de Valores una modificacion en
ciertos términos y condiciones de la Serie A de los bonos, en la cual nos
aprobaron bajo la resolucién no. SMV 250-20 del 04 de junio de 2020 una
excepcién a los intereses correspondientes al periodo del 24 de marzo de
2020 al 15 de junio de 2020 y del 16 de junio de 2020 al 15 de septiembre
de 2020, los cuales se acumularan y seran pagados a la fecha del
vencimiento, es decir el 15 de octubre de 2028. Los pagos de capital
programados originalmente para el 15 de diciembre de 2020 y 15 de marzo
de 2021 seran pagados en las fechas de vencimiento.

e Solicitamos al Banco Davivienda una modificacién a la tasa de intereses, y
se amplio el periodo de gracia de acuerdo con la carta de términos, se
cambia el plan de pago. Se realizaron abonos a los intereses, abonos al
capital durante el afio 2020 y mantenemos el cumpiimiento del cronograma
de pagos acordado.

« Realizamos acuerdos con las arrendatarias desde septiembre hasta
diciembre del 2020 referente a una disminucion al canon de arrendamiento
mensual de cada una de las propiedades, con la finalidad de no acrecentar
los saldos por cobrar que mantenemos.

s« Hemos realizados los avalios a las fincas ubicadas en San Francisco, Juan
Diaz y transistmica con el fin de garantizar las condiciones fisicas y valor de
mercado que representan.

s A pesar de los efectos de la pandemia sobre la economia panamefia, la
empresa se caracteriza por tener una visién a largo plazo y continuidad de
negocio.

Los estados financieros fueron aprobados por la Administracion para su emision el
31 de marzo de 2021.
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Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balbhoas)

2.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

lL.as principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparaciéon de los
estados financieros se presentan a continuacion:

Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con Normas
internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Base de preparacion

l.os estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico.

Moneda funcional y de presentacion

L.os estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de
ta Republica de Panama, el cual esta a la par con el Délar (USD) de los Estados
Unidos de América. L.a Republica de Panama no emite papel moneda vy, en su
lugar, el Déiar (USD) de los Estados Unidos de America se utiliza como moneda
de curso legal,

Principios de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros de ia
Compafiia subsidiaria, Tu Deposito, S.A., de la cual Star Group Investments, S.A.,
es duefia 100% de las acciones. Todos los saldos y itransacciones imporiantes
entre ellas fueron eliminados en la consolidacion.

Uso de estimaciones

La Administracién, en la preparacién de los estados financieros, ha efectuado
ciertas estimaciones contables con base en su criterio en el proceso de aplicacion
de politicas de contabilidad de la Compafia las cuales afectan las cifras
reportadas de activos y pasivos, las revelaciones de activos y pasivos
contingentes a la fecha del estado de situacion financiera y las cifras reportadas en
el estado de resultados durante el afio.
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Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Las estimaciones y supuestos relacionados estan basados en circunstancias, lo
que da como resultado la base sobre la cual se establece el valor en libros con
que se registran algunos activos y pasivos que no pueden ser determinados de
otra forma. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones efectuadas por la Adminisiracion que son particularmente
susceptibles a cambios en el futuro estan relacionadas con la provisién para la
obsolescencia de inventario, la depreciacién de los activos fijos y las reservas
laborales. '

Cambios en estimaciones contables

Debido al registro de cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion
por avalios realizados en el periodo 2016, se generd una diferencia temporaria
entre el importe en libros del activo revaluado y su base fiscal de acuerdo con la
NIC 12 se reconocié un impuesto diferido. Este registro se realizé debido a la
posibilidad de que la entidad dispusiera del activo. La administracién a la fecha
no tiene la intensién de venta o disposicidn de estas propiedades, por lo cual se ha
reconocido un cambio en las estimaciones contables del pasivo por impuesto
diferido y su ajuste a patrimonio, tal como se revela en la nota 16.

Medicion del valor razonable

La NIIF 13 establece en una sola NiIF un marco para la medicion del valor
razonable.

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un active o pagado por
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado
principal en la fecha de la medicion; o en ausencia de un mercado principal, en el
mercado mas ventajoso para el activo o pasivo, independientemente de si ese
precioc es observable directamente o estimado utilizando otra técnica de
valoracion. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de
incumplimiento.

Cuando es aplicable, la Compariia mide el valor razonable de un instrumento
utilizando un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un
mercado es considerado como activo, si las transacciones de estos instrumentos
tienen lugar con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar informacion
para fijar precios sobre una base de negocio en marcha.




Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compafia utiliza
técnicas de valuacién que maximicen el uso de datos de entradas observables y
minimicen el uso de datos de entradas no observables. La técnica de valuacién
escogida incorpora todos los factores que los participantes de mercados tendrian
en cuenta al fijar el precio de una transaccion.

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un
mercado activo estd basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros
instrumentos financieros, la Compania determina el valor razonable utilizando
otras técnicas de valuacidn, que incluyen valor presente neto, modelos de flujos
descontados, comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya
precios de mercado observables, y otros modelos de valuacion.

Los supuestos y datos de entrada utilizados en las técnicas de valuacién incluyen
tasas de referencia libres de riesgo, margenes crediticios y otras premisas
utilizadas en estimar las tasas de descuento.

La Compania mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia
que reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las
mediciones:

¢ Nivel 1: son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o
pasivos identicos a los que la entidad puede acceder en la fecha de la
medicion.

e Nivel 2: son los instrumentos utilizando los precios cotizados para activos o
pasivos similares en mercado activos, precios cotizados para activos o pasivos
idénticos o similares en mercados que no son activos, datos de entrada
distintos de los precios cotizados que son observables para el activo o pasivo,
datos de entrada corroboradas por el mercado.

+ Nivel 3: son datos de entrada no observables para el activo o pasivo.

Efectivo restringido

Efectivo en Banco Aliado, S.A. el fiduciario transferira mensualmente a esta
cuenta la suma que indique el Agente de Pago y Registro para cubrir los pagos
trimestrales de capital e intereses de los Bonos segtn corresponda a razén de un
tercio (1/3) de la cuota trimestral.
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Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Alquileres por cobrar

Los alquileres por cobrar son reconocidos y registrados al monto original de las
facturas, se originaron por servicios de alquileres de bodegas y locales
comerciales, y estan presentadas al costo.

Financiamienfos

Los financiamientos estan presentados al costo amortizado, el cual se aproxima a
su valor razonable.

Propiedades de inversién

Las propiedades gue se mantienen para la obtencién de rentas o para la
apreciacién de valor o para ambos fines y que no son ocupadas por la Compafiia
se clasifican como propiedades de inversion.

Las propiedades de inversidn son valoradas inicialmente al costo, incluyendo los
costos de la transaccién. Subsecuentemente al reconocimiento inicial, las
propiedades de inversion se registran al valor razonable, con base en avalios
practicados por independientes, el cual refleja las condiciones del mercado a la
fecha del estado consolidado de situacién financiera. Las ganancias o pérdidas
que surjan de cambios en el valor razonable de las propiedades de inversién se
registran en el estado consolidadoe de resultados en el periodo en que se incurre.

LLa medicion de valor razonable de propiedades de inversién se aplica sdlo en la
medida que el valor razonable se considera gque ha sido determinado de forma
fiable.

NIIF 9 — Instrumentos financieros

La adopcién de esta norma no implico impactos significativos en los estados
financieros.
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En términos generales la Compainia ha seguido valorando los créditos y partidas
por cobrar, asi como los pasivos financieros inicialmente a su valor razonable y
posteriormente a costo amortizado. Con respecto al deterioro, la compafia no
dispone de activos financieros de importe significativo sobre los que el nuevo
modelo de pérdida esperada haya tenido impacto, ni existe una base historica de
impagos significativos de cuentas por cobrar.

Mobiliario, equipos vy mejoras a la propiedad arrendada

El mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada se presentan al costo de
adquisicion menos la depreciacion y amortizacion acumulada. Las renovaciones y
mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos menores, reparaciones y
mantenimiento que no mejoran el activo, ni prolongan su vida util, se contabilizan a
operaciones en la medida que se incurren.

Cualquier ganancia o pérdida procedente de la disposicion de un elemento de
mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada se reconoce en resultados.

Depreciaciones y amortizaciones — La depreciacién y amortizacion se calcula
segun el método de linea recta, con base en la vida util estimada de los activos,
como se detalla a continuacién:

Anos
Mobiliario y equipo 10
Mejoras a la propiedad arrendada 10
Equipo de transporte 6

Deterioro de activos tangibles

En la fecha del estado consolidado de situacién financiera, la Compaiia revisa los
importes en libros de sus activos tangibles para determinar si existen indicios de
gque dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe
cualquier indicio, el importe recuperable del activo se calcula con el objeto de
determinar el alcance de la pérdida por deterioro de valor (si la hubiera). Se
reconoce una pérdida por deterioro cuando el valor neto en libros del activo
excede su valor de recuperacién.
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Depodsitos recibidos de alquileres

Los depésitos en garantia, alquileres representan unicamente el deposito por el
uso de las bodegas o locales, este depdsito es devuelto integramente a los
clientes una vez culmine su contrato de arrendamiento. De no haber reclamos por
dafios causados por los inquilinos, los depdsitos son devueltos en su totalidad.

Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por la Compafila se clasifican como
patrimonio, sélo en la medida en que no se ajustan a la definicién de un pasivo o
un activo financiero.

Las acciones comunes de la Compafia se clasifican como instrumentos de
patrimonio.

Impuesto complementario

El impuesto complementario constituye un anticipo del impuesto de dividendos
sobre las utilidades disponibles para la distribucion al accionista sobre la tasa del
4% para operaciones. Este adelanto se presenta como una disminucion del
patrimonio del accionista.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos por alquiler de locales y bodegas comerciales se reconocen
mensualmente en base al método devengado, segun los canones de
arrendamientos de acuerdo con los contratos de alquiler.

impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio comprende impuesto sobre la renta corriente y
diferido. Los impuestos corriente y diferido se reconocen como gasto o ingreso en
los resultados del afio.
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Impuesto corriente

El impuesto corriente se basa en la renta gravable del periodo. La renta gravable
del periodo difiere de la ganancia reportada en el estado consolidado de
resultados, debido a los efectos que producen aquellas partidas reconocidas como
gravables/no gravables y deducibles/no deducibles. El pasivo en concepto de
impuesto corriente se calcula utilizando la tasa vigente a la fecha del estado
consolidado de situacién financiera (2018 y 2020: 25%).

Impuesto diferido

Los impuestos diferidos son reconocidos por las diferencias temporarias existentes
entre el valor en libros de los activos y pasivos para propésitos de informacidn
financiera y los montos usados para propaésitos tributarios.

El impuesto diferido es reconocido sobre diferencias entre la provision para
posibles pérdidas en préstamos y los préstamos castigados.

Los activos por impuesto diferido se calculan a la tasa de impuesto que se espera
apliquen al periodo en el cual el pasivo o el activo se realice, con base a la tasa
impositiva que esté vigente a la fecha del estado consolidado de situacién
financiera.

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

13

NG




Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

{Cifras en Balboas)

3.

Aplicacion de Normas internacionales de Informacién Financiera (NIIFs)
Cambio en las politicas contables.
Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas aun no vigentes

Existen una serie de normas, enmiendas a las normas e interpretaciones que
seran efectivas en periodos contables futuros que la(s) Compaiiia(s) no ha(n)
decidido adoptar anticipadamente. A continuacién, se detallan las normas vy
enmiendas mas relevantes para el periodo que comienza el 1 de enero de 2022:

s NIC 16. - Propiedades, Plata y Equipo-ingresos antes del uso previsto.
o NIC 37. - Contratos Onerosos. Costo de Cumplir un Contrafo.
s NIIF 3. - Referencia al marco conceptual.

Mejoras anuales a las Normas NIIF 2018-2020 que afecta a la NIIF 1, NIIF 9,
NIIF 16 y NIC 41.

La Administracion estd evaluando el impacto de estas nuevas normas y
enmiendas en los estados financieros.

Efectivo

2020 2019
Caja menuda 100 100
Davivienda, S.A. 12,703 4,327
Banco General, S.A. 148,977 251,587
Total de efectivo 161,780 256,024
Efectivo restringido

2020 2019
Cuenta de reserva - Fideicomiso 128,119 580,832
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5. Depésitos a plazo fijo

La Compafiia mantiene inversion en depdsitos a plazo fijo con vencimiento mayor
a tres meses. A continuacion, se muestra su detalle:

2020 2018
Depdsito a plazo en Banco Davivienda, S.A.
devenga una fasa de interés de 3.70% con
vencimiento en marzo 2021. 601,110 600,843
6. Gastos pagados por adelantado
2020 2019
.T.B.M.S (Crédito a favor) 217,939 211,170
Impuesto estimado - 22,989
217,939 234,159
7. Propiedades inversién
2020 2019
Valor razonabhle:
Saldo al inicio del afio 62,166,485 62,166,485
Cambio en valor razonable 11,269,595

73,436,080 62,166,485

Cambio en el Valor de
valor avaluo mas
Costo razonable adiciones
Terrenos 3,217,148 4,100,354 7,317,502
Edificio 27,232,905 38,885,673 66,118,578
30,450,053 42 986,027 73,436,080

Las propiedades de inversion estan registradas a su valor razonable, con base en
avalios independientes hechos por la empresa CBRE, Inc., especialista en la rama,
durante el mes de septiembre de 2020.
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8.

La Compaiia mantiene propiedades de inversién (fincas) las cuales estan
garantizado el préstamo con Davivienda y los bonos por pagar, seguin notas 10y
11 y las mismas estan ubicadas en:

Calle 75 Este con Calle José Matilde Pérez, San Francisco (fincas No.27,309,
No.7,938 y No.768) alquiladas a Mega Rent PTY, S.A.

Avenida Simén Bolivar y Avenida La Paz, Corregimiento de Betania (fincas
No.15,022, No0.16,556, No.19,404, y N0.39,103) alquiladas a Mega Rent Trans,
S.A.

Avenida José Agustin Arango, Calle 141 Este, Corregimiento de Juan Diaz (finca
No0.43,868) alquiladas Mega Rent JD, S.A.

Condado del Rey, Calle Principal {finca No.477263) alquilada a Mega Rent CDR,
S.A.

La Compafia mantiene contratos de alquileres operativos para todas las
propiedades de inversidn, Los gastos operativos directos de las propiedades de
inversién han sido incluidos en los gastos generales y administrativos.

Propiedades, mobiliario y equipos

2020
Mejoras Equipo Total
Costo
Al inicio del afio 106,288 02,112 198,400
Al final del afio 106,288 92 112 198,400
Depreciacién acumulada
Al inicio del afio 21,825 77,293 99,218
Gasto del afio 10,969 14,819 25,788
Al final del afio 32,894 92,112 125,006
73,394 - 73,394
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2019
Mejoras Eguipo Total
Costo
Al inicio del afo 106,288 92,112 198,400
Al final del afo 106,288 92 112 198,400
Depreciacién acumulada _
Al inicio del afio 10,640 46,591 57,231
Gasto del afio 11,285 30,702 41,987
Al final del afno 21,925 77,293 99,218
84,363 14,819 99,182

9. Plusvalia
La plusvalia por valor de B/.1,402,973 equivale al valor pagado por la adquisicidon
de las empresas Mega Storage Holding.

10. Préstamos bancarios por pagar

2020 2019

Banco Davivienda (Panama), S.A.
- Prestamo garantizado con primera hipoteca vy
anticresis sobre la finca 477263 a nombre de Tu
Depdsito, S.A., hasta por la suma de B/.7,300,000, con
tasa de interés Libor de un (1) mes, mas un margen
det 4.10% anual, mas FECI, con una tasa minima de
6% anual mas FECI, con fecha de vencimiento en
mayo del afo 2029. 6,700,000 7,300,000
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11. Bonos corporativos por pagar

L.os bonos corporativos por pagar se detallan a continuacion:

Fecha de Tasas de
Descripciéon  emision Vencimiento interés 2020 2019
Serie “A” 15/10/2018 15/10/2028 5.75% 25,096,990 25,189,210

Los fondos recaudados de la venta de los Bonos Garantizados Serie A fueron
utilizados por el Emisor para cancelar préstamos con Banco Panama, S.A. y
Banistmo, S.A.

Monto
El saldo a capital de los Bonos Garantizados Serie A emitidos y en circulacion en
ninglin momento podra exceder la suma de Treinta y Cinco Millones de Balboas

(B/.35,000,000).

Tasa de interés

La tasa de interés anual de ios Bonos Garantizados Serie A sera:

s Desde la fecha de emisién hasta el primer aniversaric de la fecha de emision:
Fija 5.75%.

o Desde el primer aniversaric de la fecha de emisién hasta el segundo
aniversario de la fecha de emisién: Fija 5.75%.

e Desde el segundo aniversario de la fecha de emisiéon hasta el tercer
aniversario de la fecha de emision: Fija 5.75%.

. Desde el tercer aniversario de la fecha de emisién hasta el cuarto aniversario
de la fecha de emisién: Fija 6.00%.

» Desde el quinto aniversario de la fecha de emisidn hasta la fecha de
vencimiento: La tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para
depodsitos en Ddlares a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de
Londres (London Interbank Market) mas 450 puntos basicos, con una tasa fija
minima de 6.50%. Esta tasa variable se revisara trimestralmente, tres (3) dias
habiles antes de cada periodo de interés por empezar. La tasa variable de los
Bonos Garantizados Serie A no tiene un maximo establecido. fecha de
emision: Fija 6.00%.
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Garantias

s El emisor garantizara las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados
mediante la constitucidn de un Fideicomiso de Garantia. Los bienes del
fideicomiso son ocho (8) fincas propiedad del Fideicomitente Emisor, las
cuales estan debidamente inscritas en el Registro Publico de Panama en la
seccién de Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, y que mediante el

Contrato de Fideicomiso son transferidos al Fiduciario a titulo de fiduciario:

Namero de Seccion Registro Identificacion
Finca/Folio Real | Cédigo de Ubicacion Piblico Unidad
43868 8712 Propiedad Horizontal  [Juan Diaz
39105 8707 Propiedad Horizontal  Transistmica
16556 8707 Propiedad Horizontal | Transistmica
19404 8707 Propiedad Horizontal [ Transistmica
Nuimero de Seccidn Registro Identificacion
Finca/Folio Real | Cddigo de Ubicacion Puablico Unidad
15022 8700 Propiedad Horizontal [ Transistmica
27308 8708 Propiedad Horizontal  iSan Francisco
7938 8708 Propiedad Horizontal San Francisco
7868 8708 Propiedad Horizontal | San Francisco

Plazo

« Los pagos de capital programados originalmente para el 15 de diciembre del

2020 y 15 de marzo del 2021seran pagados en la fecha de vencimiento.
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Los Bonos Garantizados Serie A seran emitidos con plazos de pago de capital de
diez (10) anos, contados a partir de la fecha de emisién. El saldo insoluto a capital
de los Bonos Garantizados Serie A se pagara trimestralmente de acuerdo con la
siguiente tabla de amortizacion:

Trimestre Pago Trimestre Pago
[ Afo 1 0.00% 1 Afo 8 1.97%
11 ARo 1 0.00% I Aflo 8 2.00%
Il Afe 1 0.00% Hl Afio 6 2.04%
IV Afio 1 0.00% IV Afo 6 2.07%
| Afio 2 0.00% | Afio 7 2.33%
Il Afio 2 0.00% IF Afio 7 2.37%
Il Afio 2 0.0C% Hl Ario 7 2.40%
IV Afio 2 0.00% IV Ao 7 2.44%
| Afio 3 1.38% | Afo 8 2.48%
Il Afio 3 1.37% It Afig 8 2.52%
Iil Afc 3 1.35% HI Afo 8 2.56%

IV Afio 3 1.41% IV Ao 8 2.81%
I Afic 4 1.38% 1Ano 9 2.85%
I Afo 4 1.4C% It Afic 9 2.69%
iH Afic 4 1.42% 1 Afio 9 2.74%
IV Afo 4 1.44% iV Afo 8 2.78%
| Afio 5 1.895% | Afio 10 2.83%
il Afic & 1.88% Ii Afic 10 2.87%
Il Afa 5 2.01% Il Afio 10 2.92%

IV Afo 5 2.04% IV Afio 10 33.58%

Obligaciones de hacer los bonos garantizados: El 4 de junio del 2020 Star Group
Investments, S.A. presento solicitud completa ante la Superintendencia de
Mercado de Valores del registro de modificacién de los términos y condiciones de
la Serie A de los Bonos garantizados autorizados mediante la resolucién 7-2020
del 27 de mayo del 2020.
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La solicitud consiste en maodificar los términos y condiciones de la serie A de los
Bonos Garantizados del programa Rotativo de Bonos Garantizados y Bonos
subordinados No acumulativos por un valoer de nominal en conjunto, no mayor a
Setenta Millones de Dolares (B/.70,000,000) Autorizados mediante la resolucion
SMV N° 699-17 del 22 de diciembre del 2017. De la Sociedad Star Group
Investments, S.A., en lo que respecta a lo siguiente:

Fecha de intereses: Se exceptlian los intereses correspondientes a los periodos
de interés transcurridos del 24 de marzo del 2020 al 15 de junio del 2020 y del 16
de junio 2020 al 15 de septiembre 2020. Los cuales se acumularan y seran
pagados en la fecha del vencimiento (es decir 15 de octubre del 2028).

Fecha de Pago de Capital; los pagos de capital programados originalmente para el
15 de diciembre del 2020 y 15 de marzo del 2021 seran pagados en la fecha de
vencimientos.

Obligaciones de hacer los bonos garantizados: El emisor no estara obligado a
mantener desde el 24 de marzo del 2020 hasta el 15 de marzo del 2021 una
relacion minima de EBITDA / servicio de deuda.

El pago del Cash sweep y/o redenciones anticipadas totales o parciales estara
sujeta a que el Emisor haya pagado los intereses y el capital acumulado durante el
periodo del 24 de marzo 2020 al 16 de marzo 2021. Esta condicidén sera aplicable
hasta el 31 de diciembre del 2021. Los montos no cancelados en conceptos de
intereses y capital acumulado hasta el 31 de diciembre del 2021 seran pagados a
ia fecha de vencimiento.

Redencion anticipada de los Bonos Garantizados: Los Bonos Garantizados que
sean emitidos con plazos de pagos de pago de capital de tres (3) a diez (10) ahos
contados a partir de la fecha de emision podran ser redimidos total o parciaimente
a opcion del emisor, a partir de su fecha de emisién, antes de su fecha de
vencimiento en cualquier dia de pago de interes sujeto a las siguientes
condiciones:
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Los Bonos Garantizados que sean emitidos con plazos de pagos de pago de
capital de tres (3) a diez {(10) aflos contados a partir de la fecha de emisidn podran
ser redimidos fotal o parcialmente a opcién del emisor, a partir de su fecha de
emision, antes de su fecha de vencimiento en cualquier dia de pago de interes
sujeto a las siguientes condiciones:

Siempre y cuando la sumatoria de las redenciones de las redenciones parciales
(sin incluir cash sweep) no haya superado los B/.678,000 el precio de redencion
sera: (i) desde la fecha de emision y hasta el 23 de marzo del 2020 de ciento uno
por ciento (101.0%) del saldo insoluto de capital; (i) desde el 24 de marzo del 2020
y hasta el 15 de diciembre del 2021 de cien por ciento {(100%) del saldo insoluto de
capital; (iii) desde el 16 de diciembre del 2021 y hasta que se cumpla el 5°
aniversario de la fecha de la fecha de emision de cien por ciento de saldo insoluto
de capital.

Siempre y cuando la sumatoria de las redenciones parciales (sin incluir cash
sweep) haya superado los B/.678,000 el precio de redencién sera (i) hasta que se
cumpia el tercer (3°) afio contado a partir de la fecha de emisidn de ciento uno por
ciento (101.0%) del saldo insoluto de capital; (i) desde que cumpla el tercer (3°)
afio contado a partir de la fecha de emision y hasta que cumpla el quinto (5°) afio
contado a partir de la fecha de emisién de cien punto cinto por ciento (100.5%) del
saldo insoluto de capital; (iii) desde que se cumpla el quinto (5°) aniversario desde
la fecha de emisidn de cien por ciento (100%) del saldo insoluto de capital.

12. Saldos y transacciones entre compaifiias relacionadas

Saldos con partes relacionadas 2020 2019

Cuentas por cobrar
Mega Rent PTY, S.A.. 872,394 809,915
Mega Rent CDR, S.A. 721,977 576,188
Mega Rent Trans, S.A.. 699,861 364,199
Mega Rent JD, S.A. 280,340 57,600
Mega Rent Colombia 50,000 83,390
Mega Operating Properties Corp. - 61,876
Domavida, S.A. - 722
Parmenides, S.A. - 722
2,624 572 1,854,612
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Saldos con partes relacionadas 2020 2019
Cuentas por cobrar largo plazo
The Panoramic Residences Corp. 750,000 1,447 037
Préstamos por pagar
First Green Investment Ltd. 2,799,073 3,569,952
Domavida, S.A. , 312,772 -
Total préstamos por pagar 3,111,845 3,569,952

El saldo por cobrar a The Panoramic Residences Corp. corresponde al valor Finca
No. 78590, que fue escindida mediante Escritura Publica 2378 del 17 de mayo de
2018, tal como se revela en la Nota 7.

El saldo con First Green Investment Ltd., corresponde a préstamo con garantia de
los accionistas. No causan intereses y no tiene un plan definido para ser
cancelado en periodo corriente.

2020 2019
Transacciones:

Ingresos por alquiler
Mega Rent PTY, S.A. 1,334,245 1,500,000
Mega Rent Trans, S.A. 960,656 1,080,000
Mega Rent JD, S.A. 320,217 360,000
Mega Rent CDR, S.A. 192,132 216,000
2,807,250 3,156,000

13. Acciones de capital

El capital social autorizado es de B/.30,000 dividido en 200 acciones comunes con
un valor nominal de B/.100 cada una; y 510 acciones sin valor nominal
representadas por 250 acciones clase A y 260 acciones clase B, todas emitidas,
pagadas y en circulacion.
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14. Gastos de ventas, generales y administrativos

2020 2019
Honorarios por administracion y gestion 97,138 53,715
Tasas de evaluacién y cargos municipales 43,119 128,210
Multas y sanciones 6,419 5,147
Otros gastos 1,985 2,076
148,661 189,148

15. Gastos financieros
2020 2019
Intereses sobre bonos 1,611,611 1,465,629
Intereses bancarios 457,488 467177
FECI 74,547 75,020
Cargos bancarios 107 32,890
2,043,753 2,040,716

16. Impuesto sobre la renta corriente

Las declaraciones juradas del impuesto sobre la renta de los UGltimos tres afios
fiscales estan sujetas a revision por las autoridades, incluyendo el afio terminado
el 31 de diciembre de 2020 previo requerimiento por parte de la Direccion

General de ingresos.

De acuerdo con la legislacion fiscal panamefia vigente, las Compafiias estan
obligadas al pago de impuesto sobre la renta en concepto de ganancias
provenientes de sus operaciones. Estan exentos del pago de impuesto sobre la
renta, los intereses ganados sobre depédsitos a plazo en bancos locales, los
intereses ganados sobre valores del Estado panamefioc e inversiones en titulos
valores emitidos a través de la Bolsa de Valores de Panama.
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El impuesto sobre la renta se detalla a continuacion:

2020 2019
Impuesto sobre la renta corriente - 31,157
Impuesto sobre la renta diferido “ 183,280
Impuesto sobre la renta neto - 214,437

Impuesto sobre la renta diferido:

El movimiento del pasivc por impuesto diferido por el aumento de la depreciacion
fiscal de las propiedades de inversidn se detalla a continuacidn:

2020 2018
Saldo al inicio del afio 733,123 549,843
Aumento por depreciacidén de propiedades de
inversion - 183,280
Impuesto diferido (733,123)
Saldo al final del afio - 733,123

La Administracion a la fecha no mantiene la intencién de venta o disposicion sobre
las propiedades por lo cual se ha reconocido un cambio en las estimaciones
contables del pasivo por impuesto diferido y su ajuste a patrimonio.

17. Valor razonable de los instrumentos financieros

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de
activos y pasivos financieros significativos y el nivel de jerarquia de la medicién del
valor razonable:

2020 2019
Valor Valor
razonable Valor en razonable
Valor en libros {Nivel 3) libros {Nivel 3)
Activos:
Efectiva 161,781 161,781 256,024 256,024
Depésito a plazo fijo 601,110 601,110 600,843 600,843
Financiamientos por
cobrar 128,119 128,119 590,382 590,382
Total . 891,010 891,010 1,447,249 1,447,249
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18.

2020 2019
Valor Valor
razonable Valor en razonable
Valor en libros {Nivel 3) libros {Nivel 3)
Pasivos:

Cuentas por pagar

proveedores 1,432,227 1,432,227 1,467,250 1,467,250
Préstamos bancarios

por pagar 6,700,000 6,700,000 7,300,000 7,300,000
Bonos corporativos por

pagar 25096990 25,096,990 25,189,210 251898,210

Total 33,229.217 33,229,217 33,956,460 33,956,460

El valor en libros del efectivo, depdésito a plazo fijo, cuentas por cobrar y pagar,
adelantos bancarios e hipoteca por pagar se aproximan a su valor razonable por
su naturaleza a corto plazo.

El valor razonable de los préstamos bancarios y arrendamientos financieros por
pagar representa la cantidad descontada de los flujos de efectivo estimados a
pagar. Los flujos futuros de efectivo se descuentan a las tasas actuales de
mercado para determinar su valor razonable.

Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Los principales riesgos de instrumentos financieros identificados por la
Administracion de la Companfia se describen a continuacion:

a) Riesgo de crédito
l.a Compania no tiene riesgo de crédito por la naturaleza de sus operaciones.
b) Riesgo de liquidez

La liguidez se controla con las operaciones normaies del negocio.
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19. Eventos subsecuentes

La modificacion a los términos y condiciones del Programa Rotativo de Bonos
Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos autorizados para la oferta
publica mediante resolucion S MV N° 699-17 de 22 de diciembre de 2017,
modificada mediante Resolucién SMV N° 91-21 de 15 de marzo de 2021, de la
sociedad Star Group Investment S.A., en lo que respecta a los siguientes:

Bonos Garantizados Serie A

Fecha de pago de | Se exceptian los intereses correspondientes a los periodos
intereses: de interés transcurridos del 24 de marzo de 2020 al 15 de
junio de 2020 y del 16 de junio de 2020 al 15 de septiembre
de 2020 los cuales se acumularan y seran pagados de
acuerdo con el siguiente cronograma:

Fecha Uss$
15-dun-21 194 .622.02
15-Sep-21 146,732.70
15-Dec-21 115,532.32
15-Mar-22 121,606.11
15-Jun-22 2,455.95
15-Sep-22 114,890.74
Total 695,839.84
Pago de capital Los Bonos Garantizados Serie A seran emitidos con plazos

de pago de capital de doce (12) afios contados a partir de la
fecha de emisién.

Fecha de pago de | Reanudar a partir del 15 de junio de 2021 los pagos de
capital capital de acuerdo a la siguiente tabla de amortizacion:

Fecha %
15-jun-21 0.27%
15-sep-21 0.22%
15-dic-21 0.20%
15-mar-22 0.21%
15-jun-22 0.03%
15-sep-22 0.16%
15-dic-22 0.63%
15-mar-23 1.07%
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15-jun-23 0.43%
15-sep-23 1.01%
15-dic-23 0.95%
15-mar-24 1.43%
15-jun-24 0.82%
15-sep-24 1.41%
15-dic-24 1.45%
15-mar-25 1.95%
15-jun-25 1.34%
15-sep-25 1.93%
15-dic-25 1.98%
15-mar-26 2.25%
15-jun-26 2.29%
15-sep-26 2.32%
15-dic-26 2.36%
15-mar-27 2.40%
15-jun-27 2.44%
15-sep-27 2.48%
15-dic-27 2.52%
15-mar-28 2.52%
15-jun-28 2.56%
15-sep-28 2.61%
15-dic-28 2.65%
15-mar-29 2.69%
15-jun-29 2.74%
15-sep-29 2.78%
15-dic-29 2.83%
15-mar-30 2.87%
15-jun-30 2.92%
15-sep-30 | 25.33%
15-0ct-30 | 10.98%
Total 100.00%
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2020
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Fuente de pago

El repago de capital e intereses de los Bonos provendra de:
(a) los flujos generados por los contratos de alquiler
suscritos entre el Emisor y sus compafiias relacionadas
Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A. Y Mega Rent
Trans, S.A. que seran administrados por el Fideicomisos de
Garantia; y/o (b) la colocacién de Bonos Subordinados
No Acumulativos.

Obligaciones de

e El Emisor no estara 6b|igado a mantener desde el 24 de

Hacer de los marzo de 2020 hasta el 31 de diciembre de 2021 una
Bonos relacion minima de EBITA/ Servicio de Deuda.
Garantizados:

Cuenta de La Cuenta de Reserva |l debera ser abierta por el Fiduciario
Reserva en Banco Aliado, S.A. Cada mes luego que el Fiduciario

haga los pagos correspondientes a los honorarios
fiduciarios, a la Cuenta de Servicio de Deuda, a la Cuenta
de Operacion, y a la Cuenta de Reserva |, éste debera
transferir cualquier remanente que exista en la Cuenta de
Concentracion, directamente a la Cuenta de Reserva ll. El
50% de estos fondos se recibira en modalidad “Cash Sweep
0 Excedente de Flujo de Fondos” y se amortizara el “Balioon
Payment” como pago al servicio de la deuda, con un
maximo amortizar de Un Milén de Délares (USD
$1,000,000.00) durante cada afo fiscal, y el otro cincuenta

por ciento (50%) de dicho excedente debera ser distribuido

al Fideicomitente Emisor o al Agente de Pago y Registro,
segun instruya el Agente de Pago y Registro

El Fiduciario transferira al Agente de Pago y Registré la
suma del excedente de Un Millén de Délares (UDS
$1,000,000.00) que éste instruya por escrito para el pago de
los intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos si
luego de realizar la transferencia instruida por el Agente de
Pago y Registro en concepto de los intereses de los Bonos
Subordinados No Acumulativos todavia queda un
excedente, El Fiduciario distribuira este excedente al
Fideicomitente Emisor. Los pagos extraordinarios de capital
derivado de la cuenta de reserva de “Cash Sweep” no seran
considerados redenciones anticipadas
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El Fiduciario ufilizara los fondos de la Cuenta de reserva |l
que sean contabilizados durante cada periodo fiscal como
“Cash Sweep o Excedente de Flujo de Fondos” para
efectuar la amortizacion de la Obligacion Garantizada que
corresponda, y como excedente del “Cash Sweep o
Excedente de Flujo de Fondos™ para distribuir al
Fideicomitente Emisor o al Agente de Pago y Registro,
segun instruya el Agente de Pago y Registré, la ultima fecha
de pago de los Bonos de cada periodo fiscal, la cual
corresponde al quince (15) de diciembre de cada afio. El
Fiduciario utilizara los fondos de la Cuenta de Reserva |l
gue sean contabilizados durante cada periodo fiscal como
“Cash Sweep o Excedente de Flujo de Fondos” para
efectuar la amortizacion de la Obligacion Garantizada que
corresponda y como excedente del “Cash Sweep o
Excedente de Flujo de fondos para distribuir al
Fideicomitente Emisor o al Agente de Pago y Registro
segun instruya el Agente de Pago y Registro en la ultima
fecha de pago de los Bonos de cada periodo fiscal la cual
corresponde al quince (15) de diciembre de cada afio. El
Fiduciario transferira los fondos correspondientes al “Cash
Sweep o Excedente de Flujo de Fondos”, y al excedente del
“Cash Sweep o Excedente de Flujo de Fondos” al Agente de
Pago vy Registro para que ejecute los pagos
correspondientes a la amortizacién de la Obligacidn
Garantizada, y los intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos, y al Fideicomitente, si correspondiese, al
menos cinco (5) dias habiles antes del dia quince (15) de
diciembre de cada afio, a fin de que dichos fondos estén
disponibles al dia quince (15) de diciembre de cada afio

30




Star Group Investments, S.A. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por ] afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Bonos Subordinados No Acumulativos

Uso de los Fondos

l.os fondos netos de la venta de los Bonos Subordinados No
Acumulativos seran utilizados por el Emisor para capital de
trabajo, inversién en terrenos mobiliario, y/fo equipos
relacionados al giro de negocio del Emisor y/o cancelar
obligaciones financieras que hayan financiado la inversion
en terrenos, mobiliarios y/o equipos relacionados al giro del
negocio del Emisor. Correspondera a la administracién del
Emisor decidir sobre el uso de los fondos derivados de la
colocacién de los Bonos Subordinados No Acumulativos, en
atencion a las condiciones de negocio y hecesidades
financieras de Ila empresa, asi como también en
consideracién a los cambios que pudieran darse en relacién

a las condiciones financieras de los mercados capitales
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@ bakertilly

Avenicla Samuel Lewis,

INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE Calle 55 Este, Plaza Obarrio

Piso 1, Oficina 111

T:310-0950
www. bakertilly.com.pa

Al Fiduciario
Icaza Trust Corporation (L.T.C.)
Panama, republica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso Mega Storage FP 17-269 (en
adelante, el “Fideicomiso”), que es administrado por lcaza Trust Corporation (1.T.C.)
como Agente Fiduciario (en adelante, el “Fiduciario”), que comprenden el estado de
activos y activos netos al 31 de diciembre de 2020, los estados de ingresos y gastos,
cambios en los activos netos y fiujos de efective por el afio terminado en esa fecha, asi
como las notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra
informacion explicativa.

En nuestra opinidn, los estados financieros del Fideicomiso por el afio terminado el 31
de diciembre de 2020 han sido preparados, en todos sus aspectos importantes, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Base de la opinion

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

Responsabilidades del Fiduciario en relacién con los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable de la preparacion de los estados financieros de
conformidad con las NIF, por determinar la aceptabilidad de la base de contabilidad y
por el control interno que el Fiduciario determine que es necesario para permitir la
preparacion de estados financieros que estén libres de errores de importancia relativa,
debido ya sea a fraude o error.

ASSURANCE - TAX + ADVISORY - LEGAL

Baker Tily Panama Audit, S.A. trading as Baker Ti iy is & member of the global network of Baker Tilly International Ltd., the membears of which are
separate and independent legal entities.
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En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar la
capacidad del Fideicomiso para continuar como negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados con la condicién de negocio en marcha vy
utilizando la base de contabilidad de negocio en marcha, a menos que el Fiduciario y/o
el Fideicomitente tengan la intencién de liquidar el Fideicomiso o cesar sus
operaciones, 0 bien no haya otra alternativa realista mas que ésta.

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

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

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

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

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




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

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

. Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacion revelada, y si los estados financieros
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la
presentacion razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacidén con, entre otros asuntos, el alcance y la
oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de la

auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que
identifiguemos durante la auditoria.

Panama, Republica de Panama
28 de febrero de 2021
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Fideicomiso Mega Storage - FP 17-269
Icaza Trust Corporation como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2020

(En Balboas)

ACTIVOS Notas 2020 2019

Efectivo 4 128,119 574,282

Bienes inmuebles 5 61,936,080 48,775,000
Total de activos 62,064,199 49,349,282

PATRIMONIO

Patrimonio del Fideicomiso 6 62,096,509 49,370,661

Aumento de ingresos sobre gastos (32,310) (21,379)
Total de patrimonio 62,064,199 49,349,282
Total de pasivos y patrimonio 62,064,199 49,349,282

Las notas que se acompaiian son parte integral de los estados financiercs.
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Fideicomiso Mega Storage - FP 17-269

Icaza Trust Corporation como Agente Fiduciario

(Panama, Republica de Panama)

Estado de Resultados

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

2020 2019
Ingresos:
Intereses ganados en cuentas de ahorro 4,290 4,670
Gastos:
Gastos bancarios 268 1,207
Gastos operativos - 14,580
Honorarios y gastos agente fiduciario 14,685 10,138
Honorarios legales 268 267
Total de gastos 15,221 26,192
Excedente de gastos sobre ingresos (10,931) (21,522)

Las notas que se acompafian son parte integral de los estados financieros.
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Fideicomisc Mega Storage - FP 17-269

Icaza Trust Corporation como Agente Fiduciario

{Panama, Replblica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Aporte al Fideicomiso

Devolucion de aportes y excedentes
Excedente de ingresos sobre gastos - 2019

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Aporte al Fideicomiso

Inclemento en Bienes Fideicomitidos
Devolucidn de apories y excedentes
Excedente de gastos sobre ingresos - 2020

Saldo al 31 de diciembre de 2020

Aumento de

Patrimonio del  ingresos sobre Total de
Fideicomiso gastos patrimonio
48,857,000 142 48,857,142
2,360,033 - 2,360,033
(1,846,371) - (1.846,371)
- (21,522) (21,522)
49,370,662 (21,380) 49,349,282
848,072 - 848,072
13,161,080 - 13,161,080
(1,283,304) - (1,283,304)
- (10,931) (10,931)
62,096,510 {32,311) 62,064,199

l.as notas gue se acompaian son parte integral de esios estados financieros.
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Fideicomiso Mega Storage - FP 17-269
lcaza Trust Corporation como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)
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Nota 2020 2019
Actividades de Operacién:

Excedente de gastos sobre ingresos (10,931) (21,522)
Efectivo (utilizado en) actividades de operacion (10,931) (21,522)
Actividades de Financiamiento:

Fondos recibidos para pagos o garantias (1,283,304) (1,846,372)

Aportes del fideicomiso 848,072 2,360,033
Efectivo (utilizado en) provisto por actividades de

de financiamiento (435,232) 513,661
(Disminucion) aumento neto del efectivo (446,163) 492,139
Efectivo al inicio de aiio 574,282 82,143
Efectivo al final del ano 4 128,119 574,282

Las notas que se acompafan son parte integrai de estos estados financieros,
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Fideicomiso Mega Storage — FP 17-269
lcaza Trust Corporation como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panamd)

Notas a los Estados Financieros
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

1.

Informacién General

Star Group Investment, S.A. (fideicomitente emisor), e lcaza Trust Corporation
(1.T.C.) (el fiduciario) constituyeron, un fideicomiso irrevocable de Garantia en
beneficio de los beneficiarios identificados en el contrato de fideicomiso de
acuerdo con las disposiciones de la Ley numero uno (No. 1) de cinco (5) de enero
de mil novecientos ochenta y cuatro (1984) y sus modificaciones mediante la ley
veintiuno {(21) de diez de mayo de dos mil diecisiete (2017), que regula el negocio
de fideicomisos en Panama, y sujeto a los términos y condiciones establecidas en
el contrato. Este fideicomiso sera identificado como el “Fideicomiso de Garantia
Mega Storage FP-diecisiete-doscientos sesenta y nueve (FP 17-269)".

Mediante Escritura Publica No. 85 del 3 de enero de 2019, Banistmo, S.A. y Banco
Panama, S.A. declaran cancelados los gravamenes hipotecarios y anticréticos
constituidos a su favor por la sociedad Star Group Investment, S.A. sobre las
fincas 43868, 39105, 16556, 19404, 15022, 27309, 7938 y7868 y la sociedad
denominada Star Group Investments, S.A. como Fideicomitente Emisor e lcaza
Trust Corporation (I.T.C.) como Fiduciario, celebran un contrato de Fideicomiso de
Garantia de emision de valores Mega Storage FP 17-269.

El propdsito del fideicomiso es crear un patrimonio separado el cual sera
administrado y custodiado por el Fiduciario en los términos y condiciones del
contraio para garantizar las obligaciones de:

= Pago puntual y completo durante el plazo de emision de bonos garantizados o al
vencimiento de los bonos garantizados.

» Pago puntual y completo por parte del fideicomitente emisor de todos los gastos
y obligaciones incurridos o que en futuro incurra el fiduciario, el agente de pago
y registro, al agente suscriptor y los tenedores registrados/beneficiarios.

» Pago puntual y completo por parte del fideicomitente emisor de todos los gastos
y obligaciones incurridas o que el fiduciario y los tenedores
registrados/beneficiarios para cobrar, ya sea en forma judicial o extrajudicial las
deudas o hacer cumplir las obligaciones.

» Cualquiera otra suma que el fideicomitente deba pagar a los tenedores
registrados/beneficiarios de los bonos.
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Fideicomiso Mega Storage — FP 17-269
Icaza Trust Corporation como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Las cifras de desempefio financiero y flujo de efectivo comprenden el periodo
entre el 1 de enero y el 31 de diciembre del ano 2020.

El Fideicomiso es administrativo en las oficinas del Fiduciario — Edificio 1GRA,
Calle Aquilino de la Guardia No 8, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

lcaza Trust Corporation cuenta con licencia para ejercer el negocio de fideicomiso,
expedida por la Superintendencia de Bancos de Panama, mediante Resolucion No
12-96 de 6 de noviembre de 1996.

Los estados financieros fueron aprobados por'ta Administracién para su emision el
28 de febrero de 2021.

2. Base de Preparacion
Base de preparacion

El Fiduciario registra las transacciones del Fideicomiso segun la base de costo
historico.

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NHF).

Moneda funcional y de presentacion

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

3. Resumen de las Politicas de Contabilidad Signi'ficativas
Las politicas de contabilidad detalladas a continuacién han sido aplicadas

consistentemente por el Fiduciario a todos los periodos presentados en estos
estados financieros.
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Fideicomiso Mega Storage — FP 17-269
Icaza Trust Corporation como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
Por el aio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Efectivo - El efectivo comprenden el efectivo y los depdsitos a la vista altamente
liquidos que son facilmente convertibles a un monto conocido de efectivo y estan
sujetos a un riesgo no significativo de cambios en su valor.

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

Reconocimiento de gastos del fideicomiso- Los gastos del Fideicomiso se
reconocen conforme se incurren.

Aportes al Fideicomiso - Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen los
flujos destinados por el Fideicomitente, segln este lo autorice y los contratos de
servicios conexos, son reconocidos como aportes al activo neto del Fideicomiso
conforme se reciben.

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

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 informacién sobre los instrumentos
financieros. Estos estimados no reflejan cualquier prima o descuentos 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. Cualguier cambio en las suposiciones o criterios puede afectar en forma
significativa las estimaciones.

El valor en libros de los depdsitos en banco, instrumento financiero mds
importante, se aproxima a su valor razonable por su liquidez y vencimiento a coftto
plazo.




Fideicomiso Mega Storage — FP 17-269
Icaza Trust Corporation como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

4. Efectivo
2020 2019
Banco Aliado, S.A. (Antes Banco
Panama, S.A.) 128,119 74,282

de ahorro oscild entre 1% y 1.25%.

5. Bienes inmuebles

a titulo de fiduciario.

A continuacion, detalle de las fincas:

Al 31 de diciembre de 2020 la tasa de interés anual sobre los depdsitos en cuentas

Los bienes inmuebles del Fideicomiso estan integrados por ocho (8) fincas
propiedad del Fideicomitente Emisor, las cuales estan debidamente inscritas en el
Registro Publico de Panama en la seccién de Propiedad Horizontal, Provincia de
Panama, y que mediante el Contrato de Fideicomiso son transferidos al Fiduciario

Valor de venta

SIS U TR R USROS U U R T

|
|
|

Numero de rapida {(segtin
Finca/Folio Cddigode Seccidn de Registro Identificacién  avallo realizado
Real Ubicacion Publico Unidad por CBRE, Inc.)
43868 8712 Propiedad Horizontal Juan Diaz 14,777,460
39105 8707 Propiedad Horizontal Transistmica -
16556 8707 Propiedad Horizontal Transistmica -
19404 8707 Propiedad Horizontal Transistmica -

15022 8700 Propiedad Horizontal Transistmica

25,478,040
27309 8708 Propiedad Horizontal San Francisco -
7938 8708 Propiedad Horizontal San Francisco -
7868 8708 Propiedad Horizontal San Francisco -
21,680,580
Total 61,936,080
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Fideicomiso Mega Storage — FP 17-269
Icaza Trust Corporation como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
Por el afho terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

6.

Patrimonio del Fideicomiso

El Patrimonio Fideicomitido (el “Patrimonio Fideicomitido”) seran todos aquellos
bienes que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario por El
Fideicomitente Emisor o por terceras personas, con el fin de garantizar las
Obligaciones Garantizadas, incluyendo:

» (8) fincas propiedad del Fideicomitente Emisor.

e Cesion de los contratos de arrendamiento suscritos entre el Fideicomitente
Emisor y las compafiias relacionadas a saber. Mega Rent JD, S.A., Mega Rent
PTY, S.A. y Mega Rent Trans, S.A., que seran administrados por el Fiduciario y
cuyos canones de arrendamiento deberan ser depositados en las cuentas del
Fideicomiso.

» Cesion de las pdlizas de seguros sobre los bienes inmuebles, incluyendo una
péliza de incendio que tenga una cobertura de al menos un ochenta por ciento
(80%) del valor de las mejoras segun se detalla en los respectivos avallos de
los bienes inmuebles detallados anteriormente. La pdliza antes mencionada
debera ser emitida por una compafia aseguradora aceptable por el Agente de
Pago y Registro, la cual debera contar con una calificacion de riesgo igual o
mayor a BBB o Baa (local o internacional) y estar reconocida por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama.

» |_os flujos de dinero depositados en las cuentas del Fideicomiso producto de los
dineros provenientes de la venta de los Bonos.

» Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso
por el Fideicomitente Emisor u otros Fideicomitentes que se puedan adherir al
Fideicomiso en un futuro.

e Cualesquiera otras sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso o que se
reciban de la ejecucion de los Bienes Fideicomitidos (netos de los gastos y
costas de egjecucion).
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Fideicomiso Mega Storage — FP 17-269
Icaza Trust Corporation como Agente Fiduciario
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

7.

Contingencias

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

Marco regulatorio

La Ley 21 de 10 de mayo de 2017, que establece las normas para Ia regulacion y
supervision de los fiduciarios y del negocio de fideicomisos y dicta otras
disposiciones, decretada por ia Asamblea Nacional, establece entre sus articulos
0 siguiente:;

* Articulo 29. Contabilidad separada por cada fideicomiso: La empresa fiduciaria
debera llevar contabilidad separada por cada patrimonio fideicomitido. La
informacidn contable de cada uno de los fideicomisos, que incluya los activos o
bienes que lo conforman, sus obligaciones financieras o acreencias, ingresos y
egresos, deberd mantenerse actualizada y deberd acompafarse de
documentacion de respaldo, como contratos, facturas, recibos y cualquier otra
documentacién necesaria para sustentar la transaccion de cada patrimonio
fideicomitido.

Dentro de los tres meses siguientes al cierre de cada ejercicio fiscal, el fiduciario
presentara a la Superintendencia de Bancos un estado financiero auditado de los
fideicomisos administrados, que incluya a todos los fideicomisos administrados por
fa Fiduciaria.

El estado financiero a que se refiere este articulo debera cumplir con las normas de
contabilidad, técnicas y prudenciales que la Superintendencia de Bancos
establezca para el efecto.

La informacion a que se refiere e primer parrafo de este articulo debera
mantenerse y estar disponible por un periodo no menor de cinco anos, contados a
partir del dltimo dia del afio calendario dentro del cual las transacciones para las
que aplican estos registros fueron completadas.

Los estados financieros de Fideicomisos de Garantia Mega Storage — FP 17-269 al
31 de diciembre de 2020 han sido emitidos en cumplimiento con el citado articulo.
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Resumen

Moody's Local ratifica la categoria BBB-.pa a la Serie A de Bonos Corporativos de Star Group
Investments, S.A. (en adelante, Star Group, o el Emisor), la misma que se encuentra contemplada
dentro de un Programa Rotativo de hasta US$70.0 millones. Cabe sefialar que la calificacion se
mantiene bajo presion producto del entorno operativo desafiante en el que se desenvuelve el
Emisor a raiz del impacto econdmico de la pandemia COVID-19 en los distintos sectores de la
economia panamefia.

La calificacién asignada recoge el respaldo que le brinda la estructura misma de la Emision, la cual
contempla la cesién de bienes inmuebles a un Fideicomiso de Garantia, asi como los canones de
arrendamiento que recibe de las companiias relacionadas Mega Rent JD, Mega Rent PTY y Mega
Rent Trans, los cuales deben ser depositados en una Cuenta de Concentracion de manera que
puedan ser administrados por el Fideicomiso para el pago del Servicio de Deuda. De igual manera,
la Emision contempla la cesion de las polizas de seguro sobre las fincas hipotecadas, la existencia
de una Cuenta de Reserva que debe cubrir un tercio del siguiente Servicio de Deuda, una Cuenta de
Reserva Il a la cual se transfieren los excedentes de efectivo para ser utilizados para la amortizacion
del Balloon Payment, aunque debe sefialarse que actualmente el Emisor cuenta con una dispensa
para esta condicion hasta el mes de marzo del presente ejercicio, y se esta solicitando que la
dispensa se extienda hasta el 31 de diciembre de 2021. Se suma también un resguardo financiero
asociado a un ratio de cobertura que proporciona el valor de los bienes inmuebles sobre los US$25.1
millones en circulacion de la Serie A, la cual alcanza un nivel de 2.47x al 30 de septiembre de 2020,
habiendo cumplido con el minimo establecido de 1.40x, e incrementando desde 1.94x reportado
en los trimestres anteriores, producto de los nuevos avaluos realizados en septiembre de 2020, los
cuales incrementaron el valor de las propiedades en USS$11.2 millones. No menos importante
resulta la experiencia y trayectoria en los sectores inmobiliario y comercial de los accionistas.

No obstante lo anterior, al corte de andlisis limita asignar una mayor calificacion, el ajuste en la
generacion de los arrendatarios y originadores de los flujos de Star Group, las compaiiias
relacionadas Mega Rent |D, Mega Rent PTY y Mega Rent Trans, toda vez que los subarrendatarios
de las galeras de depdsitos Mega Storage se han visto impactados por las medidas de emergencia
adoptadas por parte del Gobierno a fin de contener la propagacion de la pandemia COVID-19 en
el pais, las mismas que han incidido en una contraccién del PIB en 17.9% en el afio 2020. Si bien
los niveles de ocupacion de los mini depdsitos se han mantenido, el precio de alquiler por metro
cuadrado ha sufrido ajustes y algunos de los subarrendatarios se atrasaron en sus pagos debido a
que han sido afectados por el cierre temporal de sus operaciones, situacion que ha incidido en un
ajuste a los alquileres que debe pagar al Emisor y que debieron entran al Fideicomiso que garantiza
la Serie A de Bonos Garantizados de Star Group. Sobre esto dltimo, es de sefialar que Star Group
otorgd dispensas de alquileres a las Mega Rent entre abril y septiembre de 2020 y realizo ajustes a
los canones entre los meses de octubre a diciembre 2020.

Lo sefialado en el parrafo anterior ha conllevado a que Star Group proponga nuevamente cambios
en los términos y condiciones de la Serie A de Bonos Garantizados, acogiéndose al reciente Acuerdo
N°15-2020 establecido por la Superintendencia del Mercado de Valores el 9 de diciembre de 2020,
el mismo que extiende el plazo para modificar los términos y condiciones de las emisiones hasta el
30 de junio de 2021. En linea con lo anterior, el 12 de enero de 2021, el Emisor presentd una nueva
solicitud de modificacion a los términos y condiciones de la Serie A, la cual incluye: i) modificar la
tabla de amortizacion de los pagos a capital a partir del 15 de junio de 2021, reduciendo en 13.3%
los porcentajes de amortizacion trimestral establecidos desde el 15 de junio de 2021 hasta el 15 de
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diciembre de 2025, los cuales seran recuperados desde marzo 2026 hasta diciembre 2028 mediante una mayor amortizacion; ii)
extender, desde el 24 de marzo de 2020 hasta el 31 de diciembre de 2021, la dispensa para no mantener una relacion minima de
EBITDA/Servicio de Deuda; iii) permitir el uso de los fondos netos de la venta de los Bonos Subordinados para capital de trabajo, inversion
en terrenos, mobiliario y/o equipo relacionado al giro del negocio del Emisor, y/o cancelar obligaciones financieras que hayan financiado
la inversion en terrenos mobiliario y/o equipos relacionados al giro del negocio del Emisor. Anteriormente, sélo podian ser utilizaos para
cancelar los Bonos Garantizados emitidos. Es importante sefalar que, de acuerdo con lo manifestado por la Gerencia, las propuestas a
los cambios de la Serie A ya cuentan con el voto favorable de la mayoria de los tenedores registrados. Es de mencionar también que Star
Group habia solicitado anteriormente cambios en los términos y condiciones de la Serie A de Bonos Garantizados, los mismos que fueron
aprobados mediante Resolucién N° 250-20 de fecha 4 de junio de 2020, e incluyeron (i) diferir los intereses correspondientes a los
periodos de interés transcurridos del 24 de marzo de 2020 al 15 de septiembre de 2020, los cuales se acumularian y serfan pagados en
la fecha de vencimiento; (ii) extender los pagos de capital programados originalmente para el 15 de diciembre de 2020 y 15 de marzo de
2021, los cuales serian pagados en la fecha de vencimiento; (iii) dispensar, desde el 24 de marzo de 2020 hasta el 15 de marzo de 2021,
la obligacion de mantener una relacion minima de EBITDA/Servicio de Deuda; (iv) condicionar el pago del cash sweep y/o redenciones
anticipadas totales o parciales sujeto a que el Emisor haya pagado los intereses y el capital acumulado durante el periodo 24 de marzo
de 2020 al 16 de marzo de 2027; y, (v) siempre y cuando la sumatoria de las redenciones parciales (sin incluir cash sweep) no haya
superado los US$ 678 mil, el precio de redencion desde el 24 de marzo de 2020 hasta el 15 de diciembre de 2021 seria del 100% del
Saldo Insoluto de Capital.

Otras limitantes de la calificacion de Star Group incluyen la elevada Palanca Financiera (Deuda Financiera/EBITDA), asi como la baja
participacion del capital suscrito dentro del patrimonio a la fecha de analisis (0.10%), siendo que el patrimonio se encuentra conformado
principalmente por la revalorizacion de activos por US$30.2 millones registrada en el 2016, la cual se espera incremente al cierre fiscal
diciembre 2020, producto de la nueva tasacion realizada en septiembre de 2020, la cual sera incorporada en los estados financieros
auditados. Resulta igualmente relevante sefalar que se ha observado recientemente que el Emisor no estd cumpliendo con la estructura
establecida, toda vez que los flujos de alquileres cedidos no han estado ingresando directamente al Fideicomiso, sino que han sido
cobrados directamente por el Emisor, quien posteriormente transfiere los fondos requeridos para cumplir con el Servicio de Deuda
establecido. Resulta relevante que el Emisor cumpla con la estructura establecida y que el Fiduciario cumpla con su rol de supervision y
cumplimiento de la estructura establecida en el Contrato de la Emision, en vista que la misma es parte de los fundamentos relevantes
que soportan la calificacion asignada a Star Group.

A pesar de que los activos de Star Group, al 30 de septiembre de 2020, se mantienen sin cambios con respecto al mismo periodo del
afio anterior, se observa un aumento de US$798 mil en las cuentas por cobrar a los arrendatarios y originadores de flujos de Star Group,
las compaiiias relacionadas Mega Rent |D, Mega Rent PTY y Mega Rent, debido al no cobro de alquileres durante abril y agosto de 2020,
como consecuencia de los atrasos en los cobros de alquileres a los subarrendatarios de las galeras de depositos, en vista de la afectacion
de los clientes producto de las medidas de emergencia adoptadas por parte del Gobierno para contener la rapida propagacién de la
pandemia COVID-19 en el pais. Los alquileres no cobrados de las Mega Rent sera prorrateado hasta la fecha de vencimiento de los Bonos
(octubre de 2028). El aumento en las cuentas por cobrar a las Mega Rent fue compensado con una disminucion de US$705 mil en la
cuenta por cobrar a largo plazo mantenida con la compania relacionada Panoramic Residences (el saldo sera cancelado en dos partidas
en junio y diciembre de 2021), relacionada a la escision de dicha propiedad en mayo 2018 y una disminucion de US$269 mil en los
niveles de efectivo producto principalmente del menor saldo mantenido en el efectivo restringido (cuenta de Reserva del Fideicomiso),
explicado por las amortizaciones extraordinarias mediante la figura del cash sweep realizadas en diciembre de 2019 y marzo de 2020 por
un total de US$254 mil. Pese a una mejora en los indicadores de liquidez producto del aumento en las cuentas por cobrar a las Mega
Rent, los mismos se mantienen en niveles inferiores a 1.00x registrando un capital de trabajo negativo, producto de la estructura de
activos del Emisor, mayoritariamente no corriente.

Los pasivos de Star Group disminuyen en 1.96% de manera interanual como consecuencia de la amortizacion del préstamo hipotecario
mantenido con Davivienda y, en menor escala, la amortizacion extraordinaria a la Serie A de Bonos calificada, explicada en el parrafo
anterior. Cabe mencionar que Star Group decidi¢ proponer un cambio en los términos y condiciones de la Serie A de Bonos Garantizados,
acogiéndose a lo establecido en el Acuerdo N° 7-2020, propuestas que fueron aprobadas el 4 de junio de 2020, mediante Resolucion
N° SMV 250-20. En este sentido, los Bonos cuentan con un periodo de gracia de pago de capital hasta el 15 de marzo de 2021 y se
retomaran las amortizaciones el 15 de junio de 2021. Posteriormente, el 12 de enero de 2021, el Emisor presentd una nueva propuesta
de cambio en los términos y condiciones de la Serie A de Bonos Garantizados para modificar el cronograma de amortizacién, reduciendo
en 13.3% las amortizaciones programadas desde junio 2021 hasta diciembre de 2025, las cuales seran compensadas mediante un
aumento en las amortizaciones para los siguientes periodos. Dicha modificacion propuesta se encuentra pendiente de aprobacion por
parte de la mayoria de los tenedores. Por otro lado, respecto al préstamo con Banco Davivienda, seglin lo indicado por la gerencia de
Compafiia, se han diferido los pagos de capital hasta agosto de 2021. Por su parte, el patrimonio del Emisor aumenté en 2.36% con
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respecto a septiembre 2019, como consecuencia de la retencion de las utilidades generadas. Es importante mencionar que las utilidades
retenidas de Star Group contemplan un superdvit por revaluacién de US$30.3 millones registrado desde el 2016. El Emisor realizé un
nuevo avallio en septiembre de 2020 trayendo como resultado un aumento de US$11.2 millones en el valor de mercado de las
propiedades cedidas al Fideicomiso de Garantias, por lo que se espera que, al cierre fiscal 2020, se reporte el ingreso correspondiente al
aumento en el valor razonable de las propiedades de inversion. Mientras la Palanca Contable (Pasivo/Patrimonio) se mantiene en niveles
adecuados producto del superavit de revaluacién, la Palanca Financiera (Deuda Financiera/EBITDA), en la cual no se cuenta con el efecto
del revaluo de propiedades, permanece en niveles elevados (10.78x), debido a las adquisiciones de propiedades en los ultimos periodos,
conllevando a una mayor necesidad de deuda sin reflejarse atn una mejora significativa en el EBITDA, al no encontrarse todas sus
propiedades estabilizadas.

A pesar de una disminucion de 2.61% en los ingresos de Star Group ocasionada por el menor devengue de los canones de alquiler
cobrados a las Mega Rent durante los meses entre abril y agosto de 2020, las utilidades, al 30 de septiembre de 2020, reportaron un
incremento interanual de 11.32%, producto del efecto combinado de una disminucion en los gastos de administracion (considerando
que en el 2019 hubieron gastos extraordinarios relacionados a la emision de la Serie A de Bonos Garantizados) y gastos financieros,
debido al no pago de intereses durante el periodo transcurrido entre el 24 de marzo y el 15 de septiembre de 2020, en linea con la
modificacién en los términos y condiciones del Programa de Bonos aprobada en junio de 2020. Los pagos de intereses por los Bonos se
retomaran en diciembre de 2020. Los intereses no pagados seran acumulados y pagados en la fecha de vencimiento de la Serie A (octubre
de 2028). Cabe mencionar que, segtin lo indicado por la Gerencia de la Compafifa, Mega Rent D, Mega Rent PTY y Mega Rent Trans,
registraron una ocupacion a noviembre de 2020 de 66%, 88% y 67%, respectivamente (50%, 88% y 66% a marzo de 2020). Asimismo,
a noviembre de 2020, la tarifa promedio de estas tres Mega Rent se ubico en US$14.92 (USS$17.17 a marzo 2020). Debido a que los
ingresos de alquiler dispensados fueron devengados por el Emisor, la generacion de EBITDA no se vio afectada, permaneciendo sin
cambios. La generacién, medida a través del Flujo de Caja Operativo, disminuyé debido a un menor saldo mantenido con acreedores.
Las coberturas tanto de intereses como del Servicio de Deuda mejoran producto de las modificaciones en los términos y condiciones del
programa de Bonos, en la cual no se pagaron intereses a partir del mes de junio y el diferimiento de los pagos de capital de los Bonos
hasta junio de 2021y del préstamo con Davivienda hasta agosto de 2021.

Cabe recordar que, producto del impacto la crisis sanitaria en las operaciones del Emisor, el 16 de abril de 2020, Moody's Local bajo a
BBB-.pa, desde BBB.pa, la categoria de riesgo asignada a la Serie A de Bonos Corporativos emitida bajo el Programa de Bonos Corporativos
de hasta US$70.0 millones.

Moody's Local seguira monitoreando la capacidad de pago del Emisor, los flujos recibidos de los Originadores y la continuidad de los
contratos de arrendamiento a fin de observar el desarrollo en los indices de cobertura, la evolucidn de sus principales indicadores
financieros y resguardos establecidos en la Serie calificada, toda vez que todavia no es posible determinar el efecto final y el periodo de
recuperacion en la generacion de Star Group. Por otro lado, se hard seguimiento al cumplimiento de la estructura de garantias establecida,
validando que los flujos cedidos ingresen directamente al Fideicomiso y no a las cuentas de Star Group, dando cumplimiento asi a lo
establecido en el Contrato Marco de la Emision.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»  Mejora sostenida en la generacion de sus originadores Mega Rent JD, Mega Rent PTY y Mega Rent Trans, para lo cual serd
fundamental el levantamiento de las medidas decretadas por el Gobierno para hacer frente a la propagacion de la pandemia COVID-
19 en el pafs.

»  Mejora sostenible en la generacion del Emisor que posibilite incrementar las coberturas que proporcionan el Flujo de Caja Operativo
y el EBITDA sobre el Servicio de la Deuda, aunado a una disminucién gradual de la Palanca Financiera.

»  Fortalecimiento del capital suscrito del Emisor.

»  Establecimiento de las Politicas de Buen Gobierno Corporativo.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Aumento significativo de la deuda y/o disminucién relevante en los flujos operativos del Emisor.
»  Incumplimiento de alguno de los resguardos y/o compromisos por parte del Emisor.

»  Ajuste en los términos y condiciones de los Bonos que terminen afectando el respaldo de la estructura.
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Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  No se contd con el Estado de Flujo de Efectivo de las compafiias relacionadas Mega Rent JD S.A, Mega Rent PTY, S.A., Mega Rent
Trans S.A., las cuales proveen los flujos que son cedidos al Fideicomiso. La informacion financiera recibida de estas compafiias no es
auditada.

Indicadores Clave

Tabla 1
STAR GROUP INVESTMENTS, S.A.
Sep-20 LTM Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (US$/Miles) 68,360 68,918 67,358 64,677 57,398
Ingresos (US$/Miles) 3,090 3,156 2,952 2,914 2,904
EBITDA (USS$/Miles) 2,950 2,967 2,822 2,705 2,615
Deuda Financiera / EBITDA 10.78x 10.95x 11.64x 12.53x 10.96x
EBITDA / Gastos Financieros 1.49x 1.45x 1.41x 1.53x 1.51x
FCO / Servicio de la Deuda 1.42x 1.46x 1.24x 0.76x 0.86x
Fuente: Star Group / Elaboracion: Moody's Local
Tabla 2 .
RESGUARDOS DE LA EMISION
Limite Sep-20 Mar-20 Dic-19 Sep-19 Jun-19
Total Patrimonio Administrado / Monto en Circulacion >1.40x 2.47x 1.94x 1.94x 1.92x 1.91x
EBITDA / Servicio de Deuda** >1.50x N/A N/A 1.53x N/A N/A

**La medicion corresponde al cierre de periodos fiscales.
Fuente: Star Group / Elaboracion: Moody’s Local

Generalidades

Descripcion de la Estructura

Los Bonos se emitieron bajo un Programa Rotativo de hasta por US$70.0 millones, el cual contempla la realizacién de amortizaciones
periddicas sobre el saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion. A medida que el Emisor vaya reduciendo el saldo a
capital de los Bonos éste podra emitir y ofrecer nuevos Bonos hasta por un valor nominal igual al monto reducido. A la fecha del Informe,
Star Group, mantiene la Serie A en circulacion, la misma que fue colocada el 15 de octubre de 2018 por US$25.5 millones. En la estructura
del Programa de Bonos, Star Group cede los flujos de los contratos de arrendamiento suscritos con Mega Rent JD, Mega Rent PTY y Mega
Rent Trans al Fideicomiso administrado por Icaza Trust Corporation. Los flujos son originados por los locatarios de sus propiedades, las
empresas relacionadas Mega Rent. El Fideicomiso de Garantia que funge como garantia para la Serie A y demads series garantizas a ser
emitidas por Star Group contempla, entre otros, los siguientes bienes y derechos, los mismos que han sido cedidos al Fideicomiso: i)
ocho fincas propiedad de Star Group Investments, S.A. por un valor de mercado de US$61.9 millones, ii) cesion de los contratos de
arrendamiento suscritos entre el Fideicomitente Emisor y las companias relacionadas ( Mega Rent |D, S.A,, Mega Rent PTY, SA.y Mega
Rent Trans, S.A), iii) cesion de las polizas de seguros sobre los bienes inmuebles, incluyendo una poliza de incendio que tenga una
cobertura de al menos 80% del valor de las mejoras segun se detalla en los respectivos avaltios de los bienes inmuebles, iv) los flujos de
dinero depositados en las cuentas del Fideicomiso producto de los dineros provenientes de la venta de los Bonos. La estructura contempla
también una Cuenta de Reserva | que permita cubrir en todo momento un tercio del siguiente pago de intereses y capital, asi como una
Cuenta de Reserva Il para disponer de los excedentes para realizar amortizaciones parciales de la cuota balloon. Para mayor informacién
sobre la estructura, consultar el Anexo Il

Entidades Participantes

El Emisor — Star Group Investments, S.A.

Star Group Investment, S.A. es una empresa inmobiliaria que se dedica al alquiler de sus instalaciones a las compafiias relacionadas Mega
Rent JD S.A, Mega Rent PTY, S.A., Mega Rent Trans S.A., Mega Rent CDR, S.A. y Mega Rent Colombia. En total, Star Group mantiene
cinco proyectos en operacién, de los cuales cuatro se sitian en Panama y cuentan con un area util alquilable de 35,254 m? En el 2016,
mediante Escritura Publica N° 3614 se protocolizé el convenio de fusién por absorcién entre las sociedades Mega Storage Holding, Inc.
con Lawdale Business, S.A. y Star Group Investments, S.A. sobreviviendo la sociedad Star Group Investments, S.A. Asimismo, en el 2016,
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la sociedad S.H., S.A. adquiri¢ el 100% de las acciones de Star Group Investments, S.A. Esta adquisicién no involucré un cambio de control
accionario. Cabe mencionar ademas que, en noviembre de 2017, Star Group Investments, S.A. cedié la titularidad de las acciones de las
compafifas Mega Rent JD S.A, Mega Rent PTY, S.A, Mega Rent Trans, S.A. y Mega Rent Operating Properties Corp. a Fundacién Mega
Rent y Rent Foundation. El Emisor no tiene empleados y recibe los siguientes servicios administrativos de su relacionada Parménides,
S.A. sin cargo alguno: gestién de bienes inmuebles, manejo de contabilidad, finanzas, relaciones bancarias, gestién de proyectos y
supervision de operacion. Parménides, S.A. opera bajo el nombre comercial Dream Properties. Star Group alquila sus propiedades a sus
relacionadas que se encuentran bajo la marca de Mega Storage. Dichas empresas, a su vez, proceden con la distribucion de los espacios
disponibles en los locales y los convierten en pequefios depdsitos, los cuales seran ofrecidos al publico a través de contratos de alquiler
de corto plazo y renovables.

El Fiduciario — Icaza Trust Corporation, S.A.

La estructura de los Bonos Corporativos emitidos por Star Group ha designado a Icaza Trust Corporation, S.A. para que actle como
Fiduciario en beneficio de los inversionistas, quien se encarga de gestionar los bienes que han sido cedidos por el Emisor, ademas de
ejercer el debido monitoreo acerca del valor de estos, a fin de validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes. Cabe sefialar que no
se cuenta con las cifras financieras del Fiduciario.

Desarrollos Recientes

Desde la propagacion de la pandemia COVID-19 a nivel mundial, el Gobierno de Panama, la Superintendencia Bancaria de Panama (SBP)
y la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) vienen implementando una serie de disposiciones y medidas que tienen como
ultimo fin evitar que se rompa la cadena de pagos en la economia, asi como preservar la solvencia y liquidez, tanto en el sistema financiero
como en los diversos sectores de le economia. Una de las medidas anunciadas al mercado corresponde al Acuerdo N° 3-2020 emitido
por la SMV el 20 de marzo de 2020, el mismo que fue modificado el 21 de mayo del mismo afio con el Acuerdo N°7-2020, a través del
cual se establecieron medidas especiales y temporales para el registro abreviado de las modificaciones de ciertos términos y condiciones
de valores de oferta publica. Seguin sefiala la SMV, dicho acuerdo se tomd ante los potenciales efectos en la economia panamefa y en
los emisores de valores afectados directa o indirectamente producto de la declaracion del Estado de Emergencia Nacional a raiz de la
propagacion de la pandemia COVID-19. Las disposiciones del Acuerdo N° 7-2020 son aplicables a las modificaciones de los términos y
condiciones de la oferta publica de valores registrados en la SMV de aquellos emisores que tengan obligaciones de pago que desembolsar
frente a los inversionistas, o que tengan condiciones y/o razones financieras que cumplir desde el 20 de marzo de 2020 hasta el 30 de
septiembre de 2020. Posteriormente, mediante el Acuerdo N° 15-2020 de fecha 9 de diciembre de 2020, se extendi¢ hasta el 30 de
junio de 2021 el plazo para presentar solicitudes de modificaciones de términos y condiciones mediante el registro abreviado establecido
en el Acuerdo N°7-2020.

En linea con sefalado en el parrafo anterior, Star Group propuso un cambio en los términos y condiciones de la Serie A de Bonos
Garantizados, acogiéndose a lo establecido en el Acuerdo N° 7-2020 sefialado con anterioridad. Para ello, el 25 de mayo de 2020, emitio
un Hecho de Importancia a través del cual puso de conocimiento a los tenedores de los Bonos de la solicitud de modificaciones a los
términos y condiciones de la Serie A, que incluian: (i) diferir los intereses correspondientes a los periodos de interés transcurridos del 24
de marzo de 2020 al 15 de septiembre de 2020, los cuales se acumularan y seran pagados en la fecha de vencimiento; (i) los pagos de
capital programados originalmente para el 15 de diciembre de 2020 y 15 de marzo de 2021 seran pagados en la fecha de vencimiento;
(iii) el Emisor no estara obligado a mantener, desde el 24 de marzo de 2020 hasta el 15 de marzo de 2021, una relacién minima de
EBITDA/Servicio de Deuda; (iv) el pago del cash sweep y/o redenciones anticipadas totales o parciales estara sujeta a que el Emisor haya
pagado los intereses y el capital acumulado durante el periodo 24 de marzo de 2020 al 16 de marzo de 2021; y, (v) siempre y cuando la
sumatoria de las redenciones parciales (sin incluir cash sweep) no haya superado los US$678 mil, el precio de redencidn, desde el 24 de
marzo de 2020 y hasta el 15 de diciembre de 2021, serd de 100% del Saldo Insoluto de Capital. Es importante sefialar que las propuestas
a los cambios a la Serie A fueron registradas el 4 de junio de 2020, mediante Resolucién N° SMV 250-20. Luego, acogiéndose al nuevo
Acuerdo N° 15-2020 de fecha 9 de diciembre de 2020, el Emisor presentd, el 12 de enero de 2021, una nueva solicitud de modificacion
a los términos y condiciones de la Serie A, la cual incluye: i) modificar la tabla de amortizacién de los pagos a capital a partir del 15 de
junio de 2021, reduciendo en 13.3% los porcentajes de amortizacion trimestral establecidos desde el 15 de junio de 2021 hasta el 15 de
diciembre de 2025, los cuales seran recuperados desde marzo de 2026 hasta diciembre de 2028 mediante una mayor amortizacion; ii)
extender, desde el 24 de marzo de 2020 hasta el 31 de diciembre de 2021, la dispensa para no mantener una relacion minima de
EBITDA/Servicio de Deuda; iii) permitir el uso de los fondos netos de la venta de los Bonos Subordinados para capital de trabajo, inversion
en terrenos, mobiliario y/o equipo relacionado al giro del negocio del Emisor, y/o cancelar obligaciones financieras que hayan financiado
la inversion en terrenos mobiliario y/o equipos relacionados al giro del negocio del Emisor. Anteriormente, sélo podian ser utilizaos para
cancelar los Bonos Garantizados emitidos. Dicha modificacion propuesta se encuentra en proceso de aprobacidn y ya se contaria con el
voto favorable de la mayoria de los tenedores registrados.
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Otro hecho de importancia relevante corresponde a que, el 1 de mayo de 2020, se promulgé el Decreto Ejecutivo N° 145, el cual dicta
medidas sobre los arrendamientos, procesos de lanzamiento y desalojo. En el mismo se establece que, mientras dure el Estado de
Emergencia Nacional y hasta dos meses posteriores al levantamiento de esta medida, se ordena el congelamiento de los canones de
arrendamiento, las clausulas de incrementos y/o penalizacion por terminacién unilateral del contrato y las relativas a intereses por mora.
Asimismo, indica que el arrendador y el arrendatario podran resolver por mutuo acuerdo los conflictos originados sobre los canones de
arrendamientos dejados de pagar durante las medidas y disposiciones establecidas en dicho Decreto y los acuerdos tendran una duracion
de hasta dos aflos a partir del registro ante la Direccién General de Arrendamientos. Posteriormente, el 31 de diciembre de 2020, el
Gobierno promulgo el Decreto Ejecutivo N° 411, el cual modifica cuatro articulos del Decreto Ejecutivo N° 145, con el propdsito de
exceptuar de la suspension de procesos de lanzamiento y desalojo a los arrendatarios que econémicamente no estén afectados en sus
ingresos por el Estado de Emergencia Nacional. No obstante, de acuerdo con lo sefialado por el Emisor, no estima que lo anterior tenga
impacto sobre la Compafiia.

Otro hecho de importancia del periodo consiste en que el 15 de septiembre de 2019, el 15 de diciembre de 2019 y el 15 de marzo de
2020, el Emisor realizbé amortizaciones parciales de la cuota Balloon de la Serie A por US$183.6 mil, US$162.2 mil y USS 92.2 mil,
respectivamente, acogiéndose a la figura del cash sweep que le permite su estructura. Producto de lo anterior, el saldo en circulacion de
los Bonos se redujo en US$438.0 mil.

Durante el periodo evaluado también se destaca la desvinculacién del sefior Alex Friedheim de la Gerencia Financiera de la Empresa y

como Tesorero de la Junta Directiva a partir del 28 de octubre de 2020, ingresando en su reemplazo la sefiora Ana Maria Narbon y como
Tesorero de la Junta Directiva el sefior Benjamin Naimark.
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STAR GROUP INVESTMENTS, S.A.

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Sep-20 Dic-19 Sep-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
TOTAL ACTIVO 68,360 68,918 68,384 67,358 64,677 57,398
Caja y Bancos 841 1,447 1,110 170 446 136
Cuentas por cobrar a relacionadas 2,753 1,955 1,722 1,565 1,473 1,070
Activo Corriente 3,873 3,668 3,097 1,999 2,170 1,435
Propiedades de Inversién 62,166 62,166 62,166 62,166 54,100 54,100
Plusvalia 1,403 1,403 1,403 1,403 1,403 1,403
Cuentas por cobrar a relacionadas 750 1,447 1,455 1,455 0 0
Activo No Corriente 64,487 65,250 65,287 65,359 62,507 55,963
TOTAL PASIVO 37,175 38,271 37,918 37,379 36,535 29,919
Porcién corriente deuda largo plazo 0 0 0 193 1,684 1,950
Cuentas por pagar comerciales 1,303 1,479 1,485 1,494 55 65
Cuentas por pagar a relacionadas 3,204 3,570 3,092 2,498 2,216 996
Pasivo Corriente 4,507 5,049 4,579 4,188 3,967 3,022
Préstamos bancarios 6,700 7,300 7,300 7,107 32,202 26,714
Bonos por pagar 25,097 25,189 25,351 25,535 0 0
Pasivo No Corriente 32,668 33,222 33,339 33,192 32,569 26,897
TOTAL PATRIMONIO NETO 31,185 30,646 30,466 29,979 28,142 27,479
Capital social 30 30 30 30 30 30
Resultados acumulados 31,166 30,624 30,443 29,956 28,117 27,452

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-20 Dic-19 Sep-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Ingresos 2,301 3,156 2,367 2,952 2,914 2,904
Costo de servicios 0 0 0 0 0 0
Resultado Bruto 2,301 3,156 789 2,952 2,914 2,904
Gastos Generales y Administrativos (119) (231) (176) (171) (225) (289)
Utilidad Operativa 2,182 2,925 2,191 2,781 2,689 2,615
Gastos Financieros (1,480) (2,041) (1,540) (2,006) (1,772) (1,735)
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion 0 0 0 1,450 0 30,266
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 680 851 625 2,022 868 31,147
Impuesto a la Renta, Neto (137) (183) (137) (183) (203) (218)
Utilidad Neta 543 668 487 1,839 665 30,929
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STAR GROUP INVESTMENTS, S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Sep-20 Dic-19 Sep-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 1.19x 1.25x 1.24x 1.25x 1.30x 1.09x
Deuda Financiera / Pasivo 0.86x 0.85x 0.86x 0.88x 0.93x 0.96x
Deuda Financiera / Patrimonio 1.02x 1.06x 1.07x 1.10x 1.20x 1.04x
Pasivo / Activo 0.54x 0.56x 0.55x 0.55x 0.56x 0.52x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.12x 0.13x 0.12x 0.11x 0.11x 0.10x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.88x 0.87x 0.88x 0.89x 0.89x 0.90x
Deuda Financiera / EBITDA (LTM) 10.78x 10.95x 11.04x 11.64x 12.53x 10.96x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 0.86x 0.73x 0.68x 0.48x 0.55x 0.47x
Prueba Acida’ 0.80x 0.67x 0.62x 0.41x 0.48x 0.40x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.19x 0.29x 0.24x 0.04x 0.11x 0.05x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (USS$ Miles) (634) (1,381) (1,482) (2,189) (1,796) (1,587)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos -5.17% -7.32% -7.44% -5.78% -1.72% -9.96%
Gastos Financieros / Ingresos 64.30% 64.66% 65.05% 67.96% 60.79% 59.73%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 94.83% 92.68% 92.56% 94.22% 92.28% 90.04%
Margen Neto 23.58% 21.15% 20.59% 62.30% 22.82%  1065.01%
ROAA (LTM) 1.06% 0.98% 0.80% 2.79% 1.09% 100.73%
ROAE (LTM) 2.34% 2.20% 1.80% 6.33% 2.39% 240.13%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 557 932 658 727 848 1,438
FCO anualizado (US$ Miles) 832 932 (1,653) 727 848 1,438
EBITDA (US$ Miles) 2,206 2,967 2,222 2,822 2,705 2,615
EBITDA LTM (USS$ Miles) 2,950 2,967 2,958 2,822 2,705 2,615
Margen EBITDA 95.84% 94.01% 93.80% 95.61% 92.83% 90.04%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 1.49x 1.45x 1.48x 1.41x 1.53x 1.51x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 1.49x 1.45x 1.48x 1.28x 0.78x 0.71x
FCO / Gastos Financieros (LTM) 1.42x 1.46x 0.17x 1.36x 1.48x 1.83x
FCO / Servicio de Deuda (LTM) 1.42x 1.46x 0.17x 1.24x 0.76x 0.86x

TPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |
Historia de Calificacion

Star Group Investments, S.A.

Calificacién Anterior Calificacion Actual . 3
Instrumento . Definicion de la Categoria Actual
(al 31.12.19y 31.03.20) (al 30.09.20)

Bonos Rotativos Garantizados y
Bonos Subordinados No Acumulativos Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
. intereses en los términos y condiciones pactados. La
hasta por U5370.0 millones BBB-.pa BBB-.pa capacidad de pago es mya's susceptiblg a posibles
cambios adversos en las condiciones econdmicas
Serie A que las categorias superiores.
(hasta por US$35.0 millones)

7Sesion de Comité del 25 de agosto de 2020. Informacion financiera no auditada

Anexo |l
Detalle del Instrumento Calificado

Programa de Bonos Rotativos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos de hasta US$70.0 millones

Serie A

Monto maximo de la Serie:

US$35.0 millones

Monto Colocado:

US$25.5 millones

Saldo en Circulacion (30.09.20):

US$25.1 millones

Fecha de Colocacién: 15 de octubre de 2018
Plazo: 10 afos

5.75% (afio 1-3)
Tasa: 6.0% (afo 4-5)

Libor3M +4.50%, minimo de 6.5% (a partir del afo 6)

Bienes Cedidos en Garantia:

Ocho fincas propiedad del Fideicomitente Emisor.
Pélizas de seguros que cubran el 80% del valor de reposicion de la infraestructura.
Cesién de pagos mensuales de los arrendamientos.

Resguardos:

Mantener una relacién Valor de venta rapida de Bienes Inmuebles
Fideicomitidos/Saldo emitido y en circulacion de Bonos Garantizados superior a
1.40x.

EBITDA / Servicio de Deuda, 2 primeros afios = 1.50x.

Después del 2 aniversario una cobertura = 1.25x.

Deuda financiera / Patrimonio ajustado < 3.0x.

Fuente: Star Group / Elaboracién: Moody’s Local

Anexo Il

Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

RIESGO DE FALTA DE PRELACION DE BONOS GARANTIZADOS SOBRE EL RESTO DE LAS DEUDAS COMUNES DEL EMISOR
El pago de capital e intereses de los Bonos Garantizados no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra el Emisor,
excepto por las prelaciones establecidas en el Prospecto y por las leyes aplicables en caso de quiebra.

RIESGO DE PAGO DE INTERESES Y CAPITAL DE LA TOTALIDAD DE LOS BONOS CORPORATIVOS
Los resultados futuros del Emisor dependerdn de la administracion eficiente de sus cuentas por cobrar y de los canales de flujo de efectivo
que financian sus operaciones. Una baja en estos ingresos, pudieran afectar el desempefio del Emisor y el repago de los Bonos.
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RIESGO POR SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS
El Emisor alquila sus propiedades a partes relacionadas, por lo que en caso de incumplimiento de todas o algunas de las partes relacionadas,
la fuente de fondos por préstamos pudiera verse afectada.

RIESGO DE NIVELES DE APALANCAMIENTO
El apalancamiento del Emisor refleja el riesgo de crédito, dado que podria afectar la flexibilidad, exposicion a la insolvencia o capacidad de
atender el pago de sus obligaciones o deudas.

RIESGO DE AUSENCIA DE IMPLEMENTACION DE POLITICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo dentro de la organizacion,
de conformidad con esténdares internacionales y con las guias y principios recomendados por la Superintendencia de Mercado de Valores.

RIESGO DE MERCADO
Una disminucion importante de los precios de alquiler de las propiedades puede afectar adversamente las perspectivas del Emisor.

RIESGO DE RENOVACION DE CONTRATOS
Si los contratos de arrendamientos no son renovados o reemplazados en su respectivo vencimiento en términos y condiciones similares a los
actuales, se podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los intereses y capital de los Bonos.

Cuentas Administradas por el Fiduciario
A continuacidn, se presenta la descripcion de las cuentas administradas por el Fiduciario, las cuales se abrieron en Banco Panama, S.A. (ahora
Banco Aliado):

CUENTA DE CONCENTRACION

En esta cuenta se reciben los flujos en efectivo que generan los Bienes Fideicomitidos. Con los flujos en esta cuenta, el Fiduciario realiza las
provisiones necesarias para hacer los siguientes pagos: (i) honorarios mensuales del Fiduciario, (i) honorarios anuales de contabilidad
cobrados por el Fiduciario, (iii) pago del Servicio de la Deuda, (iv) transferencia a la Cuenta Operativa y a la Cuenta de Reserva de Operacién,
Administracién y Mantenimiento de Bienes Inmuebles las sumas que correspondan segun serd detallado en el presupuesto anual de operacién
que el Fideicomitente Emisor presentara a El Fiduciario dentro de los treinta dias anteriores al vencimiento de cada afo fiscal, y (v) en el caso
de presentar un excedente luego de cancelar las obligaciones expuestas anteriormente, el mismo sera transferido a las Cuentas de Reserva.

CUENTA DE SERVICIO DE DEUDA
El Fiduciario transfiere mensualmente a esta cuenta la suma que indique el Agente de Pago y Registro para cubrir los pagos trimestrales de
capital y/ o interés de los Bonos seglin corresponda.

CUENTA DE OPERACION
El Fiduciario transfiere mensualmente a esta cuenta los montos necesarios para los gastos operativos del Fideicomitente Emisor segun se
indique en el presupuesto anual de operacion que el Fideicomitente Emisor presentara a El Fiduciario.

CUENTA DE PAGO DE OPERACION, ADMINISTRACION, Y MANTENIMIENTO DE BIENES INMUEBLES
El Fiduciario transfiere a esta cuenta la suma indicada para hacer frente a los gastos operativos y mantenimiento de los bienes inmuebles
dados en Fideicomiso.

CUENTA DE RESERVA |
La Cuenta de Reserva | fue abierta por el Fiduciario en Banco Panama (ahora Banco Aliado) y debe mantener en todo momento un saldo que
no sea menor a la suma que represente un tercio de la cuota trimestral de los Bonos, incluyendo capital e intereses.

CUENTA DE RESERVA I

Cada mes, luego de que el Fiduciario haga los pagos correspondientes a los honorarios fiduciarios, a la Cuenta de Servicio de Deuda, a la
Cuenta de Operacion, y a la Cuenta de Reserva |, deberd transferir cualquier remanente que exista en la Cuenta de Concentracion,
directamente a la Cuenta de Reserva Il. EL 50% de estos fondos se recibird en la modalidad Cash Sweep o Excedente de Flujo de Fondos y se
utilizard para amortizar el Balloon Payment como pago al servicio de la deuda, con un maximo de US$500 mil durante cada afio fiscal, y el
otro 50% deberd ser distribuido al Fideicomitente Emisor o al Agente de Pago y Registro.
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Declaracién de Importancia

La calificacién de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién
para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente
Calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se
encuentra publicado en la pagina web de la empresa (http://www.moodyslocal.com) donde se puede consultar adicionalmente
documentos como el codigo de conducta, la metodologia de calificacion respectiva, las categorias de calificacion de Panama y las
calificaciones vigentes. La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de
2016, 2017, 2018 y 2019, asi como Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de 2019 y 2020 de Star Group Investments, S.A.
Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las
actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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© 2021 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY'S"). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. Y SUS FILIALES (“MIS") CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S
RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE
MOODY'S INCLUIR OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE
DEUDA O SIMILARES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS
OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD.
CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CALIFICACION Y DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO
RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO PERO NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS Y LAS OPINIONES DE MOODY'S INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y
OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O
MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS. TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR
CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZAY EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA
A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SERIA IRRESPONSABLE
E INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S O LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S AL TOMAR
CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA
O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA
PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO, SEGUN SE
DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN PARAMETRO.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error
humano o mecanico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtn tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables,
incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion
recibida en el proceso de calificacion o en la elaboracién de las publicaciones de Moody's.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente
a cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacion
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacion, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores
o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o
dafio surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo pero no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude,
la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos,
empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada
con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCQ"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda
(incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 doélares y
aproximadamente a los 2.700.000 ddlares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion
de calificaciones de MIS. La informacién relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones de MIS y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo
de “Investor Relations— Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” [*Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros
y Accionistas” ].

Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta destinado
Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa
o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtn se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S
son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicién de clientes
minoristas.

Unicamente aplicable a Japn: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una
Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no serd apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU.
MJKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA
(Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (seguin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (segin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSFJ
(segtin corresponda) por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

Mooby’s
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DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la Ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del
mismo nombre, a los veintisiete (27) dias del mes de abril de dos mil veintiuno (2021),
ante mi, FABIAN RUIZ SANCHEZ, Notario Publico Segundo del Circuito de Panama
con cédula de identidad personal ocho-cuatrocientos veintiuno-quinientos noventa y
tres (8-421-593) comparecieron personalmente DAVID JULIO NAIMARK BLOCH,
varén, mayor de edad, casado, comerciante, naturalizado panamefio, con cédula
de identidad personal nimero N-dieciocho-setecientos sesenta y seis (N-18-766),
BENJAMIN NAIMARK BTESH, varon, panamefo, mayor de edad, con cédula de
identidad personal numero ocho-ochocientos sesenta y nueve-seiscientos
noventa (8-869-690) y EVELYN ALAIDA GIRON SANCHEZ, mujer, panamefia,
mayor de edad, con cédula de identidad personal numero ocho-quinientos
catorce- seiscientos setenta y siete (8-514-677),el primero en su calidad de
Presidente y Gerente General, el segundo en su calidad de Tesorero y la Tercera
en calidad de Contralora de STAR GROUP INVESTMENTS, S.A., sociedad
anonima inscrita al folio quinientos veinticuatro mil doscientos setenta y ocho
£524278), de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Puablico, a fin
de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo ocho-dos mil
(8-2000) de veintidés (22) de mayo de dos mil (2000) y el Acuerdo dos-dos mil
once (2-2011) del primero (1ero) de abril de dos mil once (2011) de la Comisidn
Nacional de Valores de la Replblica de Panama (ahora Superintendencia de

Mercado de Valores de la Republica de Panamd), 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

cbrrespondiente al periodo fiscal dos mil veinte (2020).
b. Que, a su juicio, los Estados Financieros no contienen informaciones o
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacion 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 deben
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ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean
tendenciosas o engafosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas.
c. Que, a su juicio, los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion
financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus
aspectos la condicién financiera y los resultados de las operaciones de STAR

GROUP INVESTMENTS, S.A., para el periodo correspondiente dos mil veinte

(2020).

d. Que los firmantes:

d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos

en la empresa. -
d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la
informacion de importancia sobre STAR GROUP INVESTMENTS, S.A., y sus

subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente

durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.
d.3 Han evaluado la efectividad de los controles interno de STAR GROUP
INVESTMENTS, S.A., dentro de los (90) dias previos a la emisién de los Estados

Financieros.

d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la

efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas en

esa fecha.
e. Que cada uno de los firmantes hé revelado a los auditores de STAR GROUP

INVESTMENTS, S.A.:

e.1 Todas las diferencias significativas que surjan en el marco del disefio y
operacion de los controles internos que puedan afectar negativamente la
capacidad de STAR GROUP INVESTMENTS, S.A., para registrar, procesar y

reportar informacion financiera o indicando a los auditores cualquier debilidad

existe en los controles internos.
e.2 Cualquier fraude de importancia o no que involucre a la administracién u otros
empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucién de los controles

internos de STAR GROUP INVESTMENTS, S.A.




f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia

2 o no de cambios significativos en los controles internos de STAR GROUP

3 INVETSMENTS, S.A., o cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma

w41 importante tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluacion,

=54 incluyendo la formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias o

Cpanadt N i | sfe 5 =
-8 || debilidades de importancia dentro de la empresa.
“ 7|l Para constancia se firma la presente Declaracién Notarial Jurada ante mi, el

Notario que doy fe.

Bk

David Julio Naimark Bloch BENJAMIN NATMARK BETSH

Presidente y Gerente General Tesorero

Star Group Investments, S.A. Star Group Investments, S.A.
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