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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

. ACUERDO 18-00
(del 11 de octubre de 2000)
ANEXO 1
Modificado por los Acuerdos N°8-2004 del 20 de diciembre de 2004

FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL

Afio terminado el 31 de diciembre de 2017

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY DEL 8 DE JULIO DE 1999 Y EL AUERDO N°18-00 DEL 11 DE
OCTUBRE DEL 2000.

Razén Social del Emisor: Verdemar Investment Corporation, S.A.

Valores que ha registrado: 30,000 acciones preferentes con un valor de
US$1,000.00 cada una.

Numeros de teléfono y fax del emisor: 307-5077 / fax: 307-5108

Direccion del Emisor: BMZ Plaza, Piso 10, Calle Cincuenta y Via Porras

Direccidn de correo electrénico del emisor: dferrer@grupoverdeazul.com

I PARTE

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo N°18-00 del 11 de octubre de 2000, haga una
descripcién detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le
hubiese precedido en lo que le fuera aplicable (Ref. Articulo19 del Acuerdo N°6-00 del 19 de mayo
de 2000}

I.  INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia y Desarrollo de la Solicitante:
Verdemar Investment Corporation, S.A: es una sociedad anénima organizada bajo las leyes
de la Republica de Panama, debidamente inscrita en el Registro Piblico a la Ficha 823592,
Documento Redi 2532233, de la Seccién de Mercantil, protocolizada mediante Escritura
Pdblica No. 541 del 8 de enero de 2014, otorgada en la Notaria Décima del Circuito de
Panama y con domicilio en la Ciudad de Panamd. La Compaiiia se dedica indirectamente,
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a la construccién y desarrollo de proyectos residenciales ubicados en la Replblica de
Panama.

Verdemar Investment Corporation, S.A. cuenta con oficias en e! Edificio BMW Plaza, piso
10 sobre la Calle 50 y Via Porras, teléfono 307-5077.

Desde su fundacidn y hasta la fecha, |2 Compaiiia no ha sido sujeto a reclasificacién, fusion
o consolidacion de ningun tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores,
la empresa no ha sido demandada o querellada ante ningdn tribunal local o extranjero,

B. Pacto Social y Estatutos del Solicitante
La compaiiia tiene como objeto principal dedicarse a varias actividades comunes de este
tipo de negocio, incluyendo la adquisicién, tenencia y enajenacion de toda clase de
acciones o participaciones en los capitales de otras compaiifas, nacionales o extranjeras, y
toda clase de titulos y valores o efectos de comercio, y realizar todos los actos, contratos,
operaciones y negocios permitidos bajo la ley panameiia.

Con relacion a los directores, dignatarios y ejecutivos principales, no existen cldusulas en
el Pacto Social con relacion a nimero de acciones requeridas para ser director o dignatario.

Los directores deberan ser mayores de edad y tener plena capacidad para actuar. No
podran estar afectados por inhabilidad legal o juridica.

Condiciones que gobiernan a la convocatoria de Asambleas de Accionistas son:

- Asambleas ordinarias: Convocadas anualmente.

- Asambleas extraordinarias: cuando asi lo soliciten, por escrito, dos 0 més directores
de la sociedad, cuando asi o soliciten un numero de accionistas titular/es de, al
menos, un cinco por ciento (5%) del capital social, expresando en la solicitud los
asuntos a tratar en dicha junta o por mandato de la Junta Directiva.

La citacion de la convocatoria, ya sea ordinaria o extraordinaria, se hara de acuerdo a lo
establecido en la legistacién panamefia, con una anticipacién no menor a diez dias
consecutivos ni mas de sesenta dias a la fecha sefialada para la reunién. En esos avisos se
indicara el dia, la hora, el objeto y el lugar de reunién.

No existe limitacion en los derechos para ser propietario de valores,

Existe Derecho Preferente de Acciones Comunes como limitante de cambio de Control
Accionario. De la misma forma, se establece un proceso especial para el traspaso de
acciones por medio de una carta de traspaso firmado por el tenedor registrado de las
acciones o por su apoderado y presentado al Secretario de la sociedad, y acompafiado de
los certificados o titulos correspondientes, debidamente endosados, 0 mediante cualquier
procedimiento que la Junta Directiva establezca para el traspaso de las acciones. El
traspaso de las acciones no obligaré a la sociedad sino desde su inscripcidn en el respectivo
Registro de Acciones.
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Para las modificaciones de capital, se seguira el procedimiento de reforma previsto en el
pacto social de la Compaiiia. Para las modificaciones de capital, no existen condiciones
mas rigurosas que las requeridas por la Ley. Cualquier modificacién del pacto social con el
fin de crear una nueva clase o serie de acciones con preferencias y privilegios superiores a
los de las Acciones Preferentes Acumulativas Senior se requerird, ademas de la aprobacién
de los tenedores de las acciones comunes, el voto favorable de Tenedores Registrados que
representen al menos la mitad mas una de todas las Acciones Preferentes Acumulativas
Senior, votando por separado.

C. Descripcion del Negocio

Proyectos: La compafifa es titular de las acciones de siete sociedades operativas, que
desarrollan los Proyectos. La Participacién Accionaria de la Compaiiia en las respectivas
sociedades es minoritaria en todos los casos.

A continuacion se presenta breve resumen de cada uno de los proyectos:

1. Puntarena Ocean Village
“Puntarena” es un proyecto residencial de playa, desarrollado por Grupo Verdeazul,
S.A., ubicado sobre un terreno de aproximadamente 3.2 hectireas en Buenaventura.
Comprende la construccién de 365 unidades {condominios y lofts) frente al mar y
especificamente frente al hoyo 4 de la cancha de golf de Buenaventura.

2. Santa Maria
El proyecto Santa Maria, ubicado en la Ciudad de Panami, estd siendo desarrollado por
Ideal Living Corp. y una vez sea finalizado comprenderd un terreno total de 285
hectéreas. Este proyecto estd compuesto por un desarrollo comercial sobre un drea de
34 hectdreas {el “Santa Maria Business District”) y un desarrollo residencial sobre un
area de 251 hectdreas {el “Santa Maria Golf & Country Club”).

a. Business District

El Santa Maria Business District es un proyecto comercial ubicado sobre 34 hectdreas
localizado al norte del Corredor Sur, entre los entronques de Chanis y Llano Bonito,
corregimiento de Juan Diaz, Provincia de Panama. Este proyecto ofrece 103 lotes para
desarrollo de oficinas y locales comerciales, 5.1 hectéreas de calles (incluyendo un
boulevard principal de 25 metros de ancho), rellenos y drenajes. El drea vendible de la
propiedad es de aproximadamente 27.4 hectdreas. Los lotes tienen diferentes tamafios
que van desde 1,043m2 a 14,353m2. Este proyecto estd enfocado a empresas
comerciales, bancarias y ciertas empresas con necesidades para el desarrollo de
cadenas de logistica y con necesidad de espacio fisico entre 1,000 a 4,000 metros
cuadrados.
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b. Santa Marfa Golf & Country Club

Santa Marfa Golf & Country Club es un complejo residencial de lujo que ofrece diversos
productos inmobiliarios airededor de una cancha de golf y que estd ubicado en la
Ciudad de Panamd.

Este proyecto estd dividido en cuatro fases, de las cuales actualmente solo la Fase 1 y
2 se encuentran en desarrollo. Estas dos primeras Fases incluyen, entre otros:

- 144 casas

- 109 lotes para construccion de casas unifamiliares

- 20 lotes para edificios de mediana densidad

- 9lotes para edificios de alta densidad

- 1 Hotel

- Cancha de Golf

- Town Center y Club de Golf.

Las Fases 3 y 4 serdn desarrolladas en 66 hectireas Y S€ espera que se inicie a
comercializar cuando las Fases 1y 2 estén mdas avanzadas.

3. Greenview
Greenview es un edificio residencial de 42 pisos (37 pisos de apartamentos) que est4
siendo desarrollado por Arval. Este cuenta con 146 apartamentos con tamafios que
oscilan entre 185 y 235m2 {4 apartamentos por piso). Estd ubicado sobre un terreno
de 2,723m2 dentro de la comunidad de Santa Maria Golf & Country Club. El proyecto
finalizd en mayo de 2017.

4. The Reserve
The Reserve ha sido concebido como un complejo residencial exclusivo desarrollado
por Grupo Los Pueblos y estd ubicado sobre una parcela de aproximadamente 8.2
hectareas dentro del proyecto Santa Marfa Golf & Country Club.

El proyecto consiste en la construccion de 11 pequeiias torres (los “Garden
Apartments”), todas posicionadas frente a los hoyos 17 y 18 de la cancha de golf.

The Reserve ofrece un total de 304 unidades distribuidas de la siguiente manera:

- Cinco torres, modelo Regent, cada una con 18 unidades.

- Cuatro torres, modelo Legacy, dos con 30 unidades, una con 34 unidades y una con
48 unidades.

- Dos torres, modelo Providence, cada una con 36 unidades.

5. Playa Dorada
Playa Dorada es una comunidad residencial, desarrollada por Grupo Los Pueblos,
ubicada en la costa Pacifico de Panama, a 30 minutos de la ciudad capital.
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Este proyecto esta ubicado sobre un terreno de aproximadamente 100 hectareas y esta
dividido en 6 Fases. Actualmente, se encuentran en desarrollo la Fase 1 y 2, sobre
aproximadamente 33 hectareas, y que comprenden la construccién de 1,302 unidades.

6. Pearl Island
Pearl Istand es un desarrollo residencial de lujo ubicado a 40 millas nauticas al sur de la
Ciudad de Panamd, sobre 105 hectdreas de la Isla Pedro Gonzdlez.
El proyecto lo estd desarrollando el Grupo Eleta, y consiste de una exclusiva comunidad
con casi 30km de costa y 14 playas. El proyecto incluye:
a. Una marina privada

1,000 hectireas de reserva natural

Red de ciclismo y senderismo

Aeropuerto

Club de Playa

Centro Recreativo

o a0 o

El proyecto consiste en 160 unidades divididas en:
a. 69 lotes
b. 10 casas
c. 81 apartamentos

7. Casamar
Casamar es un complejo residencial de playa desarrollado por Grupo Verdeazul y Grupo
Corcione, sobre un terreno de 77 hectdreas ubicado a 60 minutos de la Ciudad de
Panama.

Este proyecto consiste en la construccién de 765 unidades distribuidas en 4 principales
complejos:
a. Marinazul
Marinazul se compone de 89 residencias equipadas, desarrolladas en un terreno de 8
hectdreas con un imponente acantilado frente al mar.
b. Altamar
Altamar es un complejo residencial ubicado sobre un terreno de aproximadamente 5.9
hectéreas a 300 metro de la playa. Cuenta con dreas social y consiste en la construccion
de 8 torres con un total de 210 unidades.
c. Villamar

- Villamar es un complejo residencial sobre un terreno de aproximadamente 5.5
hectareas con drea social. El proyecto consisten en 15 edificios tipo condominio y 14
residencial tipo diplex, para un total de 82 unidades.
d. Perlamar
Perlamar es un complejo de 12 edificios de 32 unidades por piso, con area social
incluida.

Adicionalmente, Casamar mantiene aproximadamente 41 hectdreas disponibles para
futuros desarrollos.
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D. Estructura Organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura organizativa de Verdemar Investment
Corporation, S.A. a la fecha:

Grupo Verdeazul, S.A.

Verdemar Investment
Corporation, S.A.

100%

Verdemar Investment Corporation, S.A. es una sociedad anénima panamefia debidamente
inscrita a la ficha 823592, Documento Redi 2532233, de la Seccién Mercantil del Registro
Publico de Panama.

Grupo Verdeazul es una sociedad anénima panamefia debidamente inscrita a la Ficha
296416, Rollo 44591, Imagen 34 de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro
Publico de Panama.

E. . Propiedades, Planta y Equipos
La Compafiia no cuenta con propiedades, mobiliario Y equipo significativos a la fecha.

F. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, Etc.
Ala fecha, la compafifa no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion
y desarrollo.

G. Informacién Sobre Tendencias
De acuerdo a la Asociacién de Corredores de Bienes y Raices de Panama (ACOBIR), las
mayores oportunidades hoy dia en desarrollo inmobiliario estan en edificios corporativos,
hospitales, centros comerciales, hoteles, segundas residencias, unidades habitacionales
para el mercado local, escuelas y universidades, viviendas de interés social, centros
logisticos, muelles y marinas, parques industriales y de almacenajes, entre otros.

En tal sentido, los productos ofrecidos por la Compafiia se adaptan perfectamente a este

crecimiento en el interés por propiedades enfocadas a un sector con mayor poder
adquisitivo.
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ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez

La Empresa es una entidad tenedora de acciones Que no opera por si misma, por lo cual
no genera gastos fijos. En el caso de requerir fondos, serfa a través de aportes del
accionista.

El Emisor registra un indice de liquidez {medido como activos corrientes/pasivos
corrientes) al 31 de diciembres 2017 de .07.

B. Recursos de Capital

El patrimonio de la Empresa al 31 de diciembre de 2017 reflejaba un valor de
US$52,836,753 que incluye las pérdidas del afio por U$$10,961,725 El saldo del capital
adicional aportado, incluye una rebaja por devolucién por un monto de $390,552 vy la
reclasificacion de dividendos pagados por US54,462,287 con fondos del exceso de activos
sobre pasivos.

C. Resultados de las Operaciones

Para el periodo terminado el 31 de diciembre 2017 y la fecha de los Estados de Resultados,
la empresa presenta una pérdida neta conformada por:

2017 2016

Ingresos por dividendos 1,324,087 3,972,259
Cambio neto en el valor razonable de los activos

financieros con cambios en resultados (13,385,768) (7,333,473)
Gastos generaies {106,212) (115,576)
Ganancia antes de impuesto sobre la renta diferido IIF(12,167,893} " (3.476,790)
Impuesto sobre la renta diferido 1,206,168 336,121
Ganancia neta ‘ {10,961,725) (3,140,669)

La pérdida neta del afio 2017 se debe principalmente a dos factores, el primero, la
disminucién en la valorizacién de los activos, debido a atrasos en los dividendos
proyectados, los cuales se calculan en base a flujos futuros descontados y el segundo, las
capitalizaciones efectuadas durante el afio por un monto de US$2,694,000.

D.  Anilisis de Perspectivas

La Empresa a futuro espera continuar con la inversién en proyectos inmobiliarios. Los
proyectos en los que se tienen las inversiones, son proyectos exclusivos en los cuales se
han invertido desde el afio 2014 3 Ia fecha, la suma acumulada de US$8.2 millones como
inversion de capital,
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lit. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES, Y EMPLEADOS

A, Identidad
Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores.
1. Directores Principales y Dignatarios
a. Alberto Vallarino Clément — Director y Presidente
- Nacionalidad: Panamefia
- Fecha de Nacimiento: 2 de abril de 1951
- Domicilio Comercial: Edificio BMWP Plaza, Piso 10, Calle Cincuenta y Via
Porras, ciudad de Panam3
- No. De teléfono: (507} 307-5077
- Fax: {507} 307-5108
- Email: mderivera@grupoverdeazul.com

El Sr. Vallarino recibié su titulo de Ingeniero Industrial en la Universidad de
Cornell (EEUU), en 1973, donde obtuvo posteriormente, en el afio 1974, Ia
Maestria en Administracion de Negocios.

Estuvo vinculado a la industria panamefia como Gerente General y
Vicepresidente Ejecutivo de las empresas Industria Nacional de Plasticos, S.A.
(1975-1988) y Metalforma, S.A. Destacé por su desempefio como Presidente
Ejecutivo de Grupo Banistmo por mds de 20 afios. Del 2009 al 2011, fue Ministro
de Economia y Finanzas. Representd al Gobierno de Panama en varias entidades
internacionales de crédito y de cooperacion. Fue miembro de varias Juntas
Directivas, incluyendo las de Cable & Wireless Panama, S.A., Caja de Seguro
Social, Banco Nacional de Panamd, Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A.
{ETESA), entre otras.

Actualmente, es el Presidente de Grupo Verdeazul, S.A, (GVA)}, conjunto de
empresas enfocadas primordialmente al desarrollo de proyectos de bienes y
raices y administracién hotelera en la Repiiblica de Panamd. Tomé posesidn del
cargo como miembro de la Junta Directiva de la Autoridad del Canal de Panama,
el 19 de febrero de 2013, por un periodo de nueve afios.

b. Diego Alberto Vallarino Lewis — Tesorero

- Nacionalidad: Panameiia

- Fecha de Nacimiento: 20 de marzo de 1983

- Domicilio Comercial: : Edificio BMWP Plaza, Piso 10, Calle Cincuenta y Via
Porras, ciudad de Panama

- No. De teléfono: (507) 307-5077

- Fax: {507) 307-5108

- Email:dvaIIarino@gruQoverdeazul.com
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El Sr. Diego Vallarino se licencié en Ingenieria Industrial en el afio 2005 en la
Universidad de Cornell (EEUY). En 2007 realizé una Maestria de Finanzas y Banca
en la Universidad de Alcala de Henares (Madrid, Espafia} en 2007. En 2012 realizé
la Maestria de Administracidn de Empresas en Harvard Business School. Trabajé
en el Banco Santander, en las oficinas de Madrid (Espafia), como Analista de
Operaciones Financieras. Realizd précticas en Copa Airlines, en la Autoridad del
Canal de Panama, asi como en la Autoridad Portuaria de Singapur. Es miembro
de las Juntas Directivas de Club Estates, The Bristol Resort, Tryp Hotel Albrook
Mall, Agro Playa Blanca, Puntarena, asi como de la sociedad promotora y
operadora de la Zona Franca Vaguil, entre otras. Actualmente, es el
Vicepresidente de Desarrollo Inmobiliario del Grupo Verdeazul. '

c. Diego Ferrer — Secretario

- Nacionalidad: Panamefia

- Fecha de Nacimiento: 27 de agosto de 1981

- Domicilio Comercial: : Edificio BMWP Plaza, Piso 10, Calle Cincuenta y Via
Porras, ciudad de Panam3

- No. De teléfono: (507) 307-5077

- Fax: {507) 307-5108

- Email: dferrer@grupoverdeazul.com

El Sr. Ferrer cursé sus estudios de Economia en McGill University, Quebec,
Canada. Realizé una Maestria en Relaciones internacionales en la Universidad de
Louisville, asi como una Maestria de administracién de Empresa en el instituto
de Empresa (IE Business School} de Madrid, Espaia. Trabajo en el departamento
de Banca Privada en Banco General desde el 2004 hasta el 2006 y como
Consejero Comercial y Econémico de la Embajada de Panamd en Washington
D.C. desde el 2006 hasta el 2009. Ocupé los cargos de Subdirector de la Direccion
de Concesiones e Inversiones asi como de la Direccién de Crédito Pablico del
Ministerio de Economia y Finanzas de Panama, entre los afios 2010 y 2012,
Actualmente, ocupa el cargo de Vicepresidente de Finanzas del Grupo Verdeazul
y es miembro de diversas Juntas Directivas afines del Grupo.

d. Guillermo Octavio Chapman Arias — Director

- Nacionalidad: Panamefia

- Fecha de Nacimiento: 22 de mayo de 1962

- Domicilio Comercial: Oficinas Corporativas, Piso 1, Via Italia y Juan 23 en
Paitilla, arriba de la Sucursal de Banco General, Ciudad de Panama.

- No. de teléfono: (507) 303-5310

- Fax: {507) 303-5305

- Email: gchapman@empresage.com
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El Sr. Chapman es graduado de Economia (B.A.) de Tufts University, Medford,
Massachussets con una Maestria en Administracién de Empresa de Southern
Methodist University, Dallas, Texas.

Actualmente, es Vicepresidente Ejecutivo de Empresa General de Capital, S.A. y
Director de Petréleos Delta, S.A,, Empresa General de Seguros, S.A., Panama
Power Holdings, In., Empresa General de Capital, S.A. y Presidente de la Junta
Directiva de Plastiglas Holding Co. Inc.

€. Jean-Pierre Leignadier Dawson — Director

- Nacionalidad: Panameiia

- Fecha de Nacimiento: 23 de noviembre de 1971

- Domicilio Comercial: Via Tocumen, entrada El Crisol, Edificio BdP
- No. de Teléfono: (507) 217-4050

- Fax: {507) 217-4087

- Email: '|gleignadier@groprestigio.com

El Sr. Leignadier es graduado en Administraci6n de Empresas (BSBA) de Villanova
University, Philadelphia, Pennsylvania, EEUU, con una Maestria en
Administracion de Empresa de University of Notre Dame, South Bend, Indiana,
EEUU. Trabajé por mas de 15 afios en el sector bancario en diversas instituciones,
entre ellas, Citibank y Banco General, S.A. El Glitimo cargo que ocupd en Banco
General, S.A. fue Vicepresidente de Banca de Inversién y Fideicomisos.
Actualmente, es Director y Gerente General de Productos de Prestigio, S.A. ¥
Director del Fondo General de Inversiones y Profuturo AFPC.

. Ejecutivos y Administradores

La compafiia no cuenta con personal ni ejecutivos ya que subcontrata los
servicios que necesita.

. Asesores Legales

La compafiia ha designado a la firma Morgan y Morgan como su asesor Legal.

Morgan & Morgan

Ubicacidn: Torre MMG, Piso 23, Avenida Paseo del Mar, Costa del Este.
Teléfono: (507) 265-7777

Contacto: Francisco Arias

Email: francisco.arias@morimor.com

. Auditores

Los auditores externos de la compafifa son Deloitte, Inc.

Deloitte, Inc,
Apartado: 0816-01558
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Ubicacién: Torre Banco Panamd, Piso 12, Avenida Boulevard y la Rotonda, Costa
del Este.

Teléfono: (507) 303-4100

Fax: (507) 303-4176

Web: www.deloitte.com/pa

Contacto: Luis Castro

Email: Icastro@deloitte.com

5. Designacion por Acuerdos o Entendimientos

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

Compensacion

Los directores no reciben compensacién alguna, ni en efectivo ni en especie, de
parte de la Compafia, ni este les reconoce beneficios adicionales. Desde la
constitucion de la Compaifa hasta la fecha, los Directores y Dignatarios han recibido
pago de dietas en concepto de asistencia a las reuniones de Junta Directiva.

Practicas de [a directiva

Los miembros de la Junta Directiva del Emisor ejercen sus cargos por el tiempo que
determine la junta de Accionistas. Los actuales Directores y Dignatarios han ejercido
Sus cargos asi:

Nombre Cargo Desde
Alberto Vailarino Clément Presidente 2014
Diego Vallarino Lewis Tesorero 2014
Diego Ferrer Secretario 2014
Guillermo Chapman Director 2014
Jean-Pierre Leignadier Director 2014

Empleados

La compafifa no cuenta directamente con personal, ya que en unos casos
subcontrata los servicios que necesita Y €n otros casos se apoya del personal de
Grupo Verdeazul.

Propiedad accionaria

La Compaiiia es 100% propiedad de Grupo Verdeazul, S.A., sociedad anénima
panamefia, debidamente inscrita a la Ficha 296416, Rollo 44591, Imagen 34 de la
Seccidn de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pablico de Panama.
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IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

A. Identidad, niimero de acciones y cambios en el porcentaje accionario de que son
propietarios efectivos la persona o personas que ejercen control.

Al 31 de diciembre 2017, la compafila mantenia un capital autorizado de US$10,000,
compuesto por 10,000 acciones comunes, emitidas y en circulacion.

Accionistas Porcentaje accionario

Grupo Verdeazul, S.A. 100%

B. Presentacion tabular de la composicién accionaria del emisor.

Grupo de Niomerode % Delnimero N(mero de
acciones Tenedor Acciones de acciones accionistas
1-10,000 Grupo Verdeazul, 5.A. 500 100% 1

C. Persona controladora

Al 31 de diciembre de 2017, Grupo Verdeazul, SQA., ejerce el control de la sociedad,
al poseer el 100% de las acciones comunes.

D. Cambios en el control accionario

Al 31 de diciembre 2017, no se habia producido ningtin cambio en el control
accionario del capital, de Verdemar Investment Corporation, S.A..

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A, Identificacién de negocios o contratos con partes relacionadas

El 23 de junio de 2014 se protocolizé a través de la Escritura Pblica No. 15,817 el
Convenio de Escision entre Verdemar Investment Corporation, S.A. {la “Empresa”)
y Grupo Verdeazul, S.A. {GVA), la compafiia matriz, mediante el cual GVA (la
sociedad escindida) traspasé a la Empresa ciertas acciones de sociedades de las que
GVA era titular y que representaban las participaciones accionarias de GVA en
diversos proyectos de desarrollos de bienes raices residenciales y de playa, como
parte de una estrategia de GVA para monetizar tales participaciones en tales
proyectos. Producto de la transaccidn de escision, la Empresa recibié acciones de
participacién en el capital de siete (7) proyectos de inversién con un costo en libros
de B/.35,258,270, de los cuales la Empresa otorgd como contraprestacién la suma
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Representante legal/apoderado

de B/.30,000,000 en Acciones Preferentes a GVA y el saldo remanente fue aportado
como un capital adicional. El valor razonable de los siete (7) proyectos a la fecha de
la escision, ascendia a B/.83,062,195 menos el impuesto sobre la renta diferido por
B/.4,780,393; por consiguiente, el valor razonable de los activos netos traspasados
ascendid a B/.78,281,802,

GVA celebrd convenio de inscripcion de valores con la Bolsa de Valores de Panamd,
el 27 de agosto de 2014, con el objeto de ofrecer al publico las Acciones Preferentes
Acumulativas Senior.

Mediante el Convenio de Escisién, las Partes declararon que la escisidn no
representd ganancia de capital para la sociedad escindida toda vez gue se realiza
por igual valor al que tienen los activos en los registros contables de la sociedad
escindida y se dio cumplimiento a todo lo normado en el Articulo 505-F del Cédigo
de Comercio, introducido por la Ley 85 de 22 de noviembre de 2012, En adicion, las
Partes acordaron que la Empresa limitara su responsabilidad a las obligaciones
directamente vinculadas con los activos que se le transfieren.

A continuacion detallamos los siete (7) proyectos cuya tenencia accionarias fue
traspasada mediante el Convenio de Escisidn, los cuales se encuentran en
diferentes fases de ejecucién:

Puntarena — Buenaventura - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del
76% de TCB Holding Inc., empresa duefia del 50% de Desarrollo Puntarena, S.A.

Santa Maria Golf & Country Club - Verdemar Investment Corporation, 5.A. es duefio
del 84% de Dolphy Real Estate Inc.,, empresa duefia del 14.19% de Unimax
Properties Corporation, la cual a su vez es duefia del 100% de Ideal Living Corp.

Greenview - Santa Maria - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del
100% de Bristol Villas No. 1, S.A, empresa duefia del 45% de Greenview
Development Group, S.A.

The Reserve — Santa Maria - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del
35% de Santa Maria Development Corp.

Playa Dorada - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 25% de Resort
Development Group Inc.

Pearl Island - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 100% de
Madreperla Corporation, S.A., empresa duefia del 37% de Cueva Holdings, Ltd., Ia
cual a su vez es duefia del 100% de Peninsula Resort, S.A. y del 50% de Pobladores
Holdings, S.A., la cual a su vez es duefia del 100% de Pobladores, 5.A.

Casamar - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 35% de Casamar
Panama Holding, S.A., empresa duefia del 100% de Casamar Development, S.A.,
Perla Mar Development, S.A. y Villas Casamar, S.A. Casamar Development, S.A. es
duefia del 100% de Empresas Casamar, S.A,, la cual a su vez es duefia del 60% de
Casamar Fases | & II, 5.A

OF
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Saldos y Transacciones con Parte Relacionadas

La Compaiiia, al 31 de diciembre de 2017, mantiene US$8,449,071, (2016:
US$6,434,071) en cuentas por pagar a Grupo Verdeazul, S.A., principalmente por
aportes de capital a los proyectos Playa Dorada US$1,002,078; Pearl Island
US$2,294,000 y Casamar US$3,762,500, Puntarena $1,140.000.

Interés de Expertos y Asesores
Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios a Verdemar

Investment Corporation, S.A., son a su vez, accionistas, directores o dignatario de la
Compafiia.

VI. TRATAMIENTO FISCAL

A,

Impuesto Sobre Dividendos

De conformidad con io establecido en el articulo 733 del Codigo Fiscal, modificado
por la Ley 8 de 2010, no estardn sujetos a impuestos de dividendos los dividendos
que se paguen a los tenedores registrados de las acciones preferentes acumulativas
senior y que provengan exclusivamente de dividendos que haya recibido la
compafifa de las sociedades a través de las cuales ia compafila tenga participacion
en los 7 proyectos (y respecto de los cuales se hubiere retenido y pagado el
impuesto de dividendo correspondiente). En caso de que la compafiia pague a los
tenedores registrados dividendos que provengan de cualquier otra fuente distinta
a los dividendos recibidos de las referidas sociedades de los proyectos o que de otro
modo estén gravados por el impuesto de dividendo, la compaiiia se obliga a pagar
aquellas sumas adicionales que sean necesarias para que el tenedor registrado
reciba el pago del dividendo preferido acumulativo como si el impuesto de
dividendo no fuere aplicable y en tal caso, la compaiiia debera pagar el respectivo
impuesto de dividendo que se cause a la autoridad fiscal dentro de los plazos
requeridos en el Articulo 733 del Cédigo Fiscal, modificado por la Ley No. 8 de 2010.

El Articulo 733 del Cédigo Fiscal, modificado por la Ley No. 8 de 2010, respecto al
impuesto de dividendos establece que toda persona juridica que requiera el Aviso
de Operacion de que trata la Ley 5 de 2007 queda obligada a retener el impuesto
de dividendo del 10% de las sumas que distribuya a sus accionistas cuando estas
sean de fuente panamefia y el 5% cuando se trate de renta proveniente de fuente
extranjera. Igualmente, el Articulo 733 del Cddigo Fiscal, modificado por la Ley No.
8 de 2010, indica que no aplica la retencién de impuesto de dividendos sobre los
dividendos que la persona juridica distribuya a sus accionistas y que provengan de
dividendos que la persona juridica haya recibido, siempre que las personas juridicas
que hayan distribuido tales dividendos hayan efectuado la retencién y el pago de
impuesto de dividendos correspondiente.
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Ganancias de Capital

De conformidad con lo estipulado en el Articulo 269 del Decreto de Ley No. 1del 8
de julio de 1999 y en la Ley No. 18 del 2006, conforme han sido modificadas por la
Ley No. 67 de 2011 para los efectos del impuesto sobre la renta, no se consideraran
gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion
de las acciones preferentes acumulativas senior siempre y cuando dichos valores
estén registrados en la Superintendencia de Mercado de Valores ¥y que la
enajenacion de los mismos se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado.

VI. ESTRUCTURAS DE CAPITALIZACION

A.  Resumen de la Estructura de Capitalizacién

Al 31 de diciembre de 2017, el emisor tenia un capital autorizado de US$10,000,

compuesto por 500 acciones comunes, con derecho a voto y sin valor nominal.

Las Acciones Comunes, no son objeto de registro ni de listado para negociacion en

el mercado secundario, por ende, no participan en la apreciacidn o depreciacion de

los portafolios de inversion del mismo.

1. Acciones y titulos de participacion

Al cierre de diciembre 2017, la emisién de las acciones Preferentes Acumulativas

Senior se desglosa de la siguiente manera:

Cantidad de
valores emitidos Listado Capitalizacion
Tipo devalor y clase ¥ en circulacién Bursatil de Mercado

Acciones preferentes Acumulativas Senior 30,000 30,000 30,000,000
Menos Redencidn parcial (400) (400) {(400,000)
Saldo al 31 diciembre 2014 29,600 29,600 29,600,000
Menos Redencién parcial (481} {481) {481,000}
Saldo al 31 de diciembre 2015 29,119 29,119 29,119,000
Menos Redencion parcial {445) {445) (445,000}
Saldo al 31 de diciembre 2017 28,674 28,674 28,674,000

Representante legal/apoderado OF

2. Titulos de deuda
La Empresa no mantiene titulos de deuda.
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B. Descripcion y Derechos de los Titulos

1. Capital Accionario
Al 31 de diciembre de 2017, el capital autorizado del Emisor era de $10,000 de
acciones comunes, sin valor nominal, totalmente emitidas y pagadas. El Emisor
no contaba con acciones en tesoreria.

2. Titulos de Participacién
A la fecha, no existen titulos patrimoniales o de participacion de naturaleza
distinta a las acciones de capital del Emisor.

3. Titulos de deuda
La Empresa no mantiene titulos de deuda.

C. Informacién de Mercado

Las Acciones Preferentes Acumulativas Senior, se encuentran listadas en la Bolsa de
Valores de Panama y registradas en la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinclear). El Agente de pago, registro y transferencia es Banco General, S.A.
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fl PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Presente un resumen de los resultados de operacion y cuentas del Balance del afio y de los
tres periodos fiscales anteriores, en la presentacién tabular que se incluye a continuacion:

A. Presentacion aplicable al sector comercial e industrial:

ano que ano que ano que ano que
Estado de Ganancias y Pérdidas reporta reporta reporta reporta
(En USS) 31-dic-17 31-dic-16 31-dic-15 31-dic-14
Ingresos totales 1,324,087 3,972,259 3,972,259 1,191,678
Margen operativo -827.87% -79.07% 97.62% -203.62%
Gastos generales {12,285,812) {7,112,928) {94,464) (3,618,174)
Utilidad (pérdida) neta {10,961,725) (3,140,669) 3,877,795 (2,426,496)
Acciones emitidas y en circulacién 500 500 500 500
Utilidad {pérdida) por accién (21,923) (6,281) 7,756 (4,853)
Depreciacién y amortizacion n/a n/a n/a nfa
Utilidades {pérdidas) no recurrentes n/a n/a n/a n/a
ano que ano que ano que ano que
Balance General reporta reporta reporta reporta
(En USS) 31-dic-17 31-dic-16 31-dic-15 31-dic-14
Activo circulante 98,289 1,225,420 596,740 2,209,678
Activos totales 65,188,073 | 78,424,542 | 80,482,187 | 77,162,240
Pasivo circulante 1,358,856 30,859 51,360 66,340
Pasivos Totales 12,351,320 10,346,800 7,083,118 5,711,195
Acciones preferidas 28,674,000 28,674,000 29,119,000 29,600,000
Capital pagado 47,189,721 45,589,128 46,234,330 47,358,469
Pérdida acumulada (21,035,823) {7,602,956) {1,954,261) (3,297,746)
Patrimonio total 54,827,898 66,660,172 73,399,069 73,660,723
ano que ano que afio que ano que
reporta reporta reporta reporta
Razones financieras: 31-dic-17 31-dic-16 31-dic-15 31-dic-14
Dividendo / Accidn nfa nfa n/a nfa
Deuda total / Patrimonio 0.23 0.16 0.10 0.08
Capital de trabajo {1,260,567) 1,194,561 545,380 2,143,338
Razédn corriente 0.07 39.71 11.62 33.31
Utilidad operativa / Gastos financieros nfa nfa n/a n/a

Representante legai/apoderado DT
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Il PARTE

ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntamos los Estados financieros auditados por el periodo del 1 enero al 31 de diciembre de

2017,
IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO
1. Indique si se han adoptado a ko intemo de [a organizacion reglas o procedimientos de buen gobiemo
corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacion especifica.
No Aplica.
2. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:
a. Supervision de las actividades de la organizacién por la Junta Directiva.
Si. No hay reglamentacion especifica.
b. Exis?encig de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente al control
accionario.
No Aplica.
¢. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente a la
administracion.
No Aplica.
d. La formufacion de reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo
reducide de empleados o directivos.
Ne Aplica.
&. Constitucién de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de Riesgos,
de Auditoria.
No Aplica.
f. La celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que refiejen
ta toma de decisiones.
§i. No hay reglamentacién especifica.
g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacion.
8i. No hay reglamentacién especifica.
3. Indigue si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de divulgacion
a quienes va dirigido.
No Aplica.
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T JuDirectva.

'lndique si las réglaé de gobieho corporativo eétablécen parémétros ala Junta D'i'rectiva en reléci(m
con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacién y comunicacién de la empresa para con sus accionistas y terceros.

Si.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asf como la toma de
decisiones.

No Aplica.

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

No Aplica.

d. Sistemas de evaluacion de desempeiio de los ejecutivos clave.

Si.

e. Control razonable del riesgo.

Si.

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente Ia posicion financiera de la
empresa.

Si.

g. Proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras imegularidades.

Si.

h.  Adecuada representacion de todos los grupes accionarios, incluyendo los minoritarios.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas pdblicas de acciones. Para ofertas
pablicas de ofros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

Si.

I. Mecanismos de control intermo del manejo de ia sociedad Y SU supervision periddica.

Si.

5. Indique si las reglas de gobiemo corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de la
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para persequir la
consecucion de intereses personales.

No Aplica.
_ -(_:dmfppgicién'dgllqdunp Directivé_j.'-'g*-'_ S R
6. a. Na.n.'le'ro de .Di'rectorés 'de la Sbbiedéd' — = —
5

h. Nimero de Directores Independientes de la Administracién

2
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¢. NUmero de Directores Independientes de los Accionistas

4

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

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierna corporativo y su observancia.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el pdblico
inversionista a juicio del emisor).

No Aplica.

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccion de auditores extemos.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas p(blicas de acciones. Para ofertas
publicas de ofros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el p(blico
inversionista a juicio del emisor).

No Aplica,

¢. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacte Social
y/o estatutos de la sociedad.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el pablico
inversionista a juicio del emisor),

Si.

d. Acceso a informacidn referente a remuneracion de los miembros de la Junta Direcliva,

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el pablico
inversionista a juicio del emisor).

No.

e. Acceso a informacion referente a remuneracién de los Ejecutivos Clave.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de ofros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

No aplica.

f. Conocimiento de fos esquemas de remuneracién accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pliblicas de acciones. Para ofertas
plblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

No Aplica.

Comités " - -

8. Prevén las féglas de gobiermno corporativo la confbrmacién de'comités de apoyo tales como:
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a. Comité de Auditoria; o su denominacion equivalente

No Aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominacién equivalente

No Aplica.

¢. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacion equivalente

No Aplica.

d. Ofros:

No Aplica

9, En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités para el
periodo cubierto por este reporte?

No Aplica

a. Comité de Auditoria

b. Comité de Cumplimientc y Administracién de Riesgos.

¢. Comité de Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

Indique cémo estan conformadoé los Comités de:

No Aplica

a. Auditoria (nmero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

¢. Evaluacion y Postulacién de directores independientes Yy ejecutivos clave.

OF
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V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GRANTES O FIADORES

Presente los estados financieros auditados por un Contador Pdblico Autorizado, de las personas que
han servido de garantes o fiadores, de los valores registrados en la Comisién Nacional de Valores,
cuando aplique. No aplica ya que no existen garantes o fiadores.

VI PARTE
DIVULGACION

Este informe de Actualizacién Anual, estara disponible a los inversionistas y al publico en general,
para ser consultado libremente en las paginas de internet (web sites), de la Comisién Nacional de
Valores de Panama (www.conaval.gob.pa) y Bolsa de Valores de Panama, S.A.
(www.panabolsa.com).

% )1':
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FIRMAS

El de Actualizacion Anual deber3 ser firmado por la o las personas que, individual o conjuntamente,
ejerza (n) la representacién legal del emisor, segun su Pacto Social, El nombre de cada persona que
suscribe, debera ser escrito debajo de su firma.

Diego Ferrer
Director/Secretario/Apoderado

Representante legal/apoderado ‘D['_ Fecha de este informe: 28 de marzo 2018
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefores
Accionista y Junta Directiva
Verdernar Investment Corporation, S.A.

Opinicn

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Verdemar Investment Corporation, S.A. ("la Empresa”),
que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2017, el estado de ganancias o
pérdidas, el estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, asi como un resumen de las principales politicas contables y otra informacion explicativa,

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de la Empresa al 31 de diciembre de 2017, y su desempefio financiero y
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF's),

Base para la Opinién

Llevamos a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Nuestras
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccidn de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe. Somos
independientes de acuerdo con el Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas
Internacionales de Etica para los Contadores Profesionales (Cédigo de Etica de IESBA) junto con los
requerimientos éticos que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en Panamé, y hemos
curnplido nuestras otras responsabilidades éticas de acuerdo con estos requerimientos y el Codigo IESBA.
Creemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinion,

Asuntos Clave de Auditoria

Los asuntos clave de auditorfa son esos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, fueron de la mayor
importancia en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo actual. Estos asuntos fueron cubiertos
en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto, y al formar nuestra opinién sobre
los mismos, ¥ no proporcionamos una opinién por separado sobre estos asuntos.

Valuacion de Instrumentos Financieros

Ver Nota 5 (Estimaciones de contabilidad y juicios criticos) en los estados financieros.

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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Asuntos Clave de Auditoria Cdémo el Asunto fue Abordado en Nuestra Auditoria

Los activos financieros a valor razonable que Nuestros procedimientos de auditoria en esta &rea,
mantienen representan el 99% del total de incluye, entre otros:
activos al 31 de diciembre de 2017.

* Hemos probado el disefio y la eficacta operativa

La valuacion de los instrumentos financieros de de los controles clave en los procesos de
la Empresa se considerd coma un area clave de identificacion, medicién y supervisién del riesgo
enfoque de nuestra auditoria dado el grado de de valuacion de instrumentos financieros de la
complejidad que implica la valuacion de los Empresa, _
proyectos y la importancia de los juicios y *  Nuestro trabajo de auditorfa también Incluys el
estimaciones realizadas por la Administracién. andlisis de las variables utilizadas en los modeios.
Este trabajo incluyd el célculo de la valuacion al
En las politicas contables de la Empresa, Ja 31 de diciembre de 2017 de los proyectos con el
Administracién  ha descrito las principales uso de variables independientes y en algunos
fuentes de estimacion involucrados en la casos resultaron en valuaciones diferentes a las
determinacién de la valuacién de los proyectas calculadas por la Empresa. En nuestra opinién,
y en particular cuando se establece &l valor las diferencias se encontraban dentro de los
razonable utilizando una téenica de valuacion rangos razonables.
debido a la complejidad del instrumento o * Hemos probado al 31 de diciembre de 2017, los
debido 2 |a falta de disponibilidad de los datos datos deé entrada al modelo de valoracién e
basados en el mercado. involucré a especialistas internos de. la Firma de
huestra drea de valudcion para revisar los
Nuestra auditoria se ha centrado en las pruebas restuitados del modelo,
de valuacién de los instrumentos financieros * Validamos al 31 de diciembre de 2017, sy
medidos al valor razonable, correcta presentacion y revelacién en los estados
financieros.
Otra Informacién

La Administracion es responsable de la otra informacién. La otra informacion 'corfesbo‘hde a la informacién
incluida en el informe IN-A, pero no incluye los estados financieros.y el informe del auditor sobre los mismos.
Este informe se espera que esté disponible para nosotros después de la fecha del informe del auditor,

Nuestra opinién sobre los estados financieros no cubre la otra informacién y no expresaremos ninguna forma
de donclusién de aseguramiento sobre la misma.

Junto con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es ieer a otra informacién arriba
identificada cuando esté disponible Yy, al hacerlo, considerar si la otra informacion es materialmente
inconsistente con los estados financieros ¢ con nuestro conocimiento obtenido en la auditoria o que de oira
manera parezca tener errores materiales.

Cuando leamos el informe IN-A, si concluimos que hay un error material en el mismo, se requiere que
comuniguemos el asunto a los encargados del gobierno y a las autoridades regulatorias en caso de ser
aplicable.



Deloitte.

Responsabilidades de la Administracién y los Encargados del Gobierno por los Estados Financieros

La Administracién es responsable de la preparacion y presentacién razonable de los estados financieros de
acuerdo con las NiIF's, y del control interno que la Administracian determine como necesario para permitir la
preparacion de estados financleros que no contengan errores importantes, ya sea debido a fraude o error.

Al preparar los estades financieros, la Administracién es responsable de evaluar la capacidad de la Empresa
para continuar como negocio en marcha, revelar, segiin sea aplicable, los asuntos relacionados con el negocio
en marcha y usar la contabilizacion de situaciones de negocic en marcha a menos que la Administracién
pretenda liquidar la Empresa o cesar las operaciones, o no tiene una alternativa mas realista que hacerlo,

Los encargados del goblerno son responsables de supervisar el proceso de informacién financiera de la -
Empresa.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunte no tienen
errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra opinién,
La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de gue una auditoria llevada a
cabo de acuerdo con las Normas Intemacionales de Auditorfa siempre detectara un error importante cuando
éste exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran importantes si, individualmente o de
manera acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones econdmicas de los usuarios realizadas
tomando en cuenta estos estados financieros,

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditerla, ejercemos el juicio
profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditorfa, También:

. Identificamos y evaluamos los riesgos de ervor importante en los estados financieros, debido a fraude o
error, disefiamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos riesgos, y obtenemos
evidencia de auditoria que sea suficiente y aprapiada para proporcionar una base para nuestra opinién.
El rlesgo de no detectar un error importante que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error,
debido a que el fraude puede involucrar colusién, falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones
erréneas, o la viclaciéon del control interno.

. Obtenemos una comprensién del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el propésito de
expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Empresa.

. Evaluamos |c apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y ias revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.

. Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la contabilizacién de situaciones
de negocio en marcha y, ton base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre
Importante en relacion con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca
de la capacidad de la Empresa para continuar como negocio en marcha, Si concluimos que existe una
Incertidumbre importante, se requiere que dirjamos la atencidn en nuestro informe de auditoria a las
revelaciones relacionadas en los estados financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas,
modifiquemos nuestra opinion, Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida en
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar
que la Empresa deje de ser un negacio en marcha,

. Evaluamos la presentacién, estructura y contenido generales de los estados financieros, Incluyendo las
revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y evenios subyacentes de
manera gue logren su presentacién razonable.



Deloitte.

Comunicamos a los encargados del gobierno sobre, entre otros asuntos, el alcance y oportunidad planeados
de la auditoria y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia significativa en el
control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno. una declaracién de que hemos cumplido con los
requerimientos relevantes acerca de fa independencia y les comunicamos todas las relaciones y otros asuntos
que razonablemente se puedan pensar como una ayuda a nuestra independencia, y cuando sea aplicable,
salvaguardas relaclonadas.

A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno, determinamos que esos asuntos fueron de
la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros de| periodo actual y por io tanto, son los asuntos
clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria a menos que las leyes o
regulaciones impidan la revelacion publica del asunto o cuando, en circunstancias extremadamente raras,
determinamos que un asunto no debe comunicarse en nuestro informe de auditorfa porque de manera
razonable se pudiera esperar que las consecuencias adversas por hacerlo setian mas que los beneficios de
interés publico de dicha comunicacion,

El Socio del compromiso de auditorfa que origina este informe de auditoria emitida por un auditor independiente
es Luis Castro.

| ﬂEA/ 7IE

28 de marzo de 2018
Panam3, Rep. de Panama



Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A)

Estado de situacién financiera
al 31 de diciembre de 2017
{En balboas)

Activos:

Efectivo

Dividendos por cabrar

Otras cuentas por cobrar

Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

Total de activos

Pasivos:

Gastos acumulados por pagar
Dividendos por pagar

Impuesto sobre la renta diferido
Cuentas por pagar accionistas

Total de pasivos

Patrimonio:

Capital en acciones

Capital adicional aportado

Acciones preferentes acumulativas senior
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas

oy mn

—_

1,6

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

2017 2016

289 33,742

- 1,191,678

98,000 .
65,089,784 75,781,552
65,188,073 77,006,972
- 30,859

1,358,956 -
2,543,293 3,881,870
8,449,071 6,434,071
12,351,320 10,346,800
10,000 10,000
38,255,147 45,579,128
28,674,000 28,674,000
_ (14,102,394) (7,602,956)
52,836,753 66,660,172
65,188,073 77,006,972




Verdemar Investment Corporation, S.A.
{(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A)

Estado de ganancias o pérdidas
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
{En balboas)

Ingresos por dividendos

Cambio neto en el valor razonable de los activos financieros
con cambios en resultados

Gastos generales

Pérdida antes del impuesto sobre la renta diferido

Impuesto sobre la renta, neto

Pérdida neta

Notas

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

2017 2016
1,324,087 3,972,259
(13,385,768) (7,333,473)

(106,212) (115,576)
(12,167,893) (3,476,790)
1,206,168 336,121
(10,961,725) {3,140,669)




Verdernar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Estado de cambios en el patrimonio
por el afto terminado el 31 de diciembre de 2017
{En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2015

Redencion parclal anticipada de acciones preferentes
Pérdida neta

Devolucion al capital aportado
Dividendos pagados

Saldo al 31 de diciembre de 2016

Reclaslficacién de cuentas patrimoniales
Pérdida neta

Devolucion al capital aportado
Dividendos pagades

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Acciones
Capital preferentes
Capital en adiclonal acumulativas Déficit Total de

Nota acciones aportado senior acumulado _ patrimonio
10,000 46,224,330 29,119,000 (1,954,281) 73,399,069
- - {445,000) - (445,000}
- - - (3,140,669) (3,140,669)
- (645,202) - - (645,202)
- - - {2,508,026) {2,508,028)

6 10,000 456,579,128 28,674,000 (7,602,956) 66,660,172
6 - (4,462,287) - 4,462,287 -
- - - (10,961,725)  (10,961,725)
- (390,552) - - (390,552)
- (2,471,142) - - (2,471,142)

6 10,000 38,255,147 28,674,000 (14,102,354) 52,836,753

Las nolas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.



Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A)

Estado de flujos de efectivo
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
{En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Pérdida neta

Ajustes por:
Cambio neto en el valor razonable de ios activos financieros
con cambios en resuitados
Impuesto sobre Ia renta, neto

Movimiento del capital de trabajo
Disminucién en gastos acumulados por pagar
Dividendos por cobrar
Otras cuentas por cobrar

Flujos procedentes de las actividades de operacion:
Impuesto sabre la renta pagado
Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversién:

Incremento en la inversién por aportes y efectivo neto utilizado en

las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Cuentas por pagar accionistas
Devolucion al capital aportado
Redencion de acciones preferidas
Pago de dividendos

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

Disminucién neta en el efectivo y equivalente de efectivo
Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalente de efectivo al final del afio

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

Notas

~

DD D

2017 2016

(10,961,725) (3,140,669)
13,385,768 7,333,473
(1,206,168) (336,121)
(30,859) (20,501)
1,191,678 (640,000)
(98,000) -
2,280,694 3,196,182
- (397,226)
2,280,694 2,798,956
(2,694,000) (3,229,578)
2,015,000 4,017,530
(390,552) (645,202)

- (445,000)
(1,244,595) (2,508,026)
379,853 419,302
(33,453) (11,320)
33,742 45,062
289 33,742




Verdemar Investment Corporation, S.A.
{Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

1. Informacion general

Verdemar Investment Corporation, S.A. (la “Empresa’) esta constituida de acuerdo a las leyes de Ia
Republica de Panama, mediante Escritura Pablica No. 541 del 8 de enero de 2014. La Empresa es una
sociedad de propésito especial constituida con el unico fin de servir como emisor de las acciones
preferentes acumulativas senior. La Empresa es una sociedad que se dedica indirectamente, a través de
los proyectos que son de propiedad de compaifiias operativas de las que la Empresa es accionista, al
negocio de construccién y desarrollo de proyectos residenciales. De tal manera, la capacidad de Ia
Empresa de percibir ingresos y distribuir dividendos proviene especificamente de la capacidad de las
compafias operativas de ejecucion de ios diferentes proyectos en desarrolio.

La Empresa es una subsidiaria totalmente poseida por Grupo Verdeazul, S.A., una entidad constituida el
27 de diciembre de 1994 de acuerdo a ias leyes de la Republica de Panama.

La oficina principal de la Empresa esta localizada en Calle 50 y Via Porras, Edificio BMW Plaza, Piso 10,
Panam4, Republica de Panama.

El 23 de junio de 2014, se protocolizé a través de la Escritura Publica No. 15,817 el Convenio de Escisién
entre Verdemar Investment Corporation, S.A. {la “Empresa”) y Grupo Verdeazul, S.A. (GVA), la Empresa
matriz, mediante el cual GVA (la sociedad escindida) traspasé a la Empresa ciertas acciones de
sociedades de las que GVA era titular y que representaban las participaciones accionarias de GVA en
diversos proyectos de desarrollos de bienes raices residenciales y de playa, como parte de una estrategia
de GVA para monetizar tales participaciones en tales proyectos. Producto de la transaccién de escision,
la Empresa recibié acciones de participacion en el capital de siete (7) proyectos de inversién con un costo
en libros de B/.35,258,270, de los cuales la Empresa otorgdé como contraprestacién la suma de
B/.30,000,000 en acciones preferentes a GVA y el saldo remanente fue aportado como un capital
adicional. El valor razonable de los siete (7) proyectos a la fecha de la escisién, ascendia a B/.83,062,195
menos el impuesto sobre la renta diferido por B/.4,780,393; por consiguiente, el valor razonable de los
activos netos traspasados ascendio a B/.78,281 802

GVA celebré convenio de inscripcion de valores con la Bolsa de Valores de Panama, el 27 de agosto de
2014, con el objeto de ofrecer al publico las acciones preferentes acumulativas senior.

Mediante el Convenio de Escisién, las partes declararon que la escision no representd ganancia de capital
para la sociedad escindida toda vez que se realiza por igual valor ai que tienen los activos en los registros
contables de la sociedad escindida y se dio cumplimiento a todo lo normado en el Articulo No. 505-F del
Caodigo de Comercio, introducido por la Ley No. 85 de 22 de noviembre de 2012. En adicitn, las partes
acordaron que la Empresa limitara su responsabilidad a las obligaciones directamente vinculadas con los
activos que se le transfieren.

A continuacion detallamos los siete (7} proyectos cuya tenencia accionaria fue traspasada mediante el
Convenio de Escision, los cuales se encuentran en diferentes fases de gjecucion:

Puntarena - Buenaventura - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 76% de TCB Holding
Inc., empresa duefia del 50% de Desarrollo Puntarena, S.A. Puntarena - Buenaventura es un proyecto
residencial de playa ubicado sobre un terreno aproximado de 3.2 hectareas en Buenaventura. Este
proyecto comprende la construccion de 365 unidades (condominios y lofts) frente al mar y
especificamente frente al hoyo 4 de la cancha de goif de Buenaventura. E| proyecto inicié en febrero de
2011 y su finalizacién esta prevista para enero de 2021.



Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
{En balboas)

Santa Maria Golf & Country Club - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 84% de Dolphy
Real Estate Inc., empresa dueiia del 14.19% de Unimax Properties Corporation, la cual a su vez es duefia
del 100% de Ideal Living Corp. El proyecto Santa Maria, ubicado en la Ciudad de Panama, esta siendo
desarrollado sobre un terreno total de 285 hectareas. Este proyecto estd compuesto por un desarrollo
comercial sobre un area de 34 hectéreas (“Santa Maria Business District”); un desarrollo residencial sobre
un area de 251 hectareas (*Santa Maria Golf & Country Club”).

Greenview - Santa Maria - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefic del 100% de Bristol Villas
No. 1, S.A., empresa dueiia del 45% de Greenview Development Group, S.A. El proyecto Greenview es
un edificio residencial de 42 pisos (37 pisos de apartamentos). Este cuenta con 146 apartamentos con
tamarios que oscilan entre 185m? y 235m? (4 apartamentos por piso). Esta ubicado sobre un terreno de
2,723m? dentro de la comunidad de Santa Maria Golf & Country Club. El proyecto inicioé en noviembre de
2013 y finaliz6 en mayo de 2017, -

The Reserve - Santa Maria - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 35% de Santa Maria
Development Corp. The Reserve ha sido concebido como un complejo residencial exclusivo ubicado
sobre una parcela de aproximadamente 8.2 hectareas dentro del proyecto Santa Maria Golf & Country
Club. El proyecto consiste en la construccién de 11 torres de baja altura (“Garden Apartments”), todas
posicionadas frente a los hoyos 17 y 18 de la cancha de golf. El proyecto inicié en agosto de 2012 y su
finalizacién esté prevista para junio de 2023.

Playa Dorada - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefic del 25% de Resort Development Group,
Inc. Playa Dorada es una comunidad residencial ubicada en la costa del Pacifico de Panama, a 30
minutos de la ciudad capital; y en la direccién contraria, a sélo 5 minutos del nuevo centro comercial
Westland Mall. Playa Dorada es un concepto que integra el entorno natural del area. El proyecto inici6
en enero de 2012 y su finalizacion esta prevista para diciembre de 2022.

Pearl Island - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 100% de Madreperia Corporation,
S.A., empresa duefia del 37% de Cueva Holdings, Ltd., la cual a su vez es duefia del 100% de Peninsula
Resort, S.A. y del 50% de Pobladores Holdings, S.A., la cual a su vez es duefia de! 100% de Pobladores,
S.A. Pearl Island es un desarrollo residencial ubicado a 40 millas nauticas al sur de la Ciudad de Panama,
sobre 105 hectareas de la Isla Pedro Gonzalez (tercera isla mas grande en el archipiéiago de Las Perlas).
Este proyecto ofrece un total de 160 unidades, distribuidas en 69 lotes, 10 casas y 81 apartamentos. E|
proyecto inicié en marzo de 2013 y su finalizacion esta prevista para septiembre de 2021.

Casamar - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 35% de Casamar Panama Holding, S.A.,
empresa duefia del 100% de Casamar Development, S.A., Perta Mar Development, S.A. y Villas Casamar,
S.A. Casamar Development, S.A. es duefia del 100% de Empresas Casamar, S.A., la cual a su vez es
duefia del 60% de Casamar Fases | & Il, S.A. Casamar es un complejo residencial de playa desarrollado
sobre un terreno de 77 hectéreas ubicado a s6lo 60 minutos de la Ciudad de Panama. Este proyecto
consiste en la construccién de 774 unidades distribuidas en 4 principales complejos. El proyecto inicié
en septiembre de 2011 y su finalizacion esta prevista para junio de 2027.
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En bathoas)

2. Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NfIFs)
y regulaciones

2.1 Nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) que afectan
los estados financieros

En el afic en curse, la Empresa ha aplicado una serie de modificaciones a las NIIF emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad ("IASB") por sus siglas en inglés, que son
obligatoriamente efectivas para el periodo que inicie el 1 de enero de 2017 o posterior.

Enmiendas a la NIC 7 Iniciativa de divulgacion

La Empresa ha aplicado estas modificaciones por primera vez en el afto en curso. Las modificaciones
requieren que una entidad proporcione informacion que permita a los usuarios de los estados
financieros evaluar los cambios en fos pasivos que surgen de las actividades de financiacién, incluidos
los cambios en efectivo y los que no son en efectivo.

Los pasivos de la Empresa que surgen de actividades de financiamiento consisten en acciones
preferentes acumulativas senior (Nota 6). En !a Nota 8 se proporciona una conciliacion entre los saldos
de apertura y de cierre de estos elementos. De conformidad con las disposiciones de transicion de las
modificaciones, la Empresa no ha revelado informacion comparativa del periodo anterior. Ademas de
la divulgacion adicional en la Nota 8, la aplicacion de estas modificaciones no ha tenido ningtin impacto
en los estados financieros de la Empresa,

2.2 NliIfs nuevas y revisadas emitidas pero aiin no son efectivas

Una serie de normas y modificaciones nuevas a las normas e interpretaciones son efectivas para los
periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2017 y no han sido aplicadas en la
preparacion de estos estados financieros. Con excepcion de las descritas a continuacion, no se espera
que ninguno de éstos tenga un efecto significativo sobre los estados financieros. Sin embargo, no es
practico proporcionar un estimado razonable de su efecto hasta que no se haya completado una
revision detallada.

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009, incorporé nuevos
requerimientos para la clasificacion y medicion de activos financieros. La NIIF 9 fue posteriormente
modificada en octubre de 2010, para incluir los requerimientos para la clasificacion y medicién de
pasivos financieros y para ia baja en cuentas, y en noviembre de 2013, incluyé los nuevos
requerimientos para la contabilidad de cobertura general. En julio de 2014, se emitié otra versién
revisada de la NIF 9 principalmente para incluir: a) requerimientos de deterioro para activos financieros
y b) modificaciones limitadas a los requerimientos de clasificacion y medicién al introducir una categoria
de medicion a “valor razonable con cambios en otro resultado integral’ (FVTOC! para ciertos
instrumentos deudores simples.
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Requisitos claves de la NIIF 9:

La NilF @ requiere que todos los activos financieros reconocidos que se encuentren dentro del
alcance de la NIC 39 - Instrumentos Financieros: Reconocimiento ¥y Medicion se midan
posteriormente al costo amortizado o al valor razonable. Especificamente, los instrumentos de
deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo sea el de recaudar los
flujos de efectivo contractuales, y que tengan flujos de efectivo contractuales que son dnicamente
pagos de capital e intereses por lo general se miden al costo amortizado al final de los periodos
contables posteriores. También se miden a valor razonable con cambios en otro resultado integral
los instrumentos de deuda mantenidos en un modelo de negacios cuyo objetivo se cumpla al
recolectar los flujos de efectivos contractuales que son Gnicamente pagos de capital e intereses y
vender activos financieros. Todas las otras inversiones de deuda y de patrimonio se miden a sus
valores razonables al final de los periodos contables posteriores. Ademas, bajo la NIIF 9, las
entidades pueden hacer una eleccién irrevocable para presentar los cambios posteriores en el
valor razonable de una inversién de patrimonio (no mantenida para negociar) en otro resultado
integral, s6lo con el ingreso por dividendos generalmente reconocido en ganancias o pérdidas.

Con respecto a la medicién de los pasivos financieros que estan designados al valor razonable
con cambio en los resultados, la NIIF 9 requiere que el monto de! cambio en el valor razonable
del pasivo financiero que es atribuible a los cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo sea
reconocido en otro resultado integral, a menos que el reconocimiento de los efectos de los cambios
en riesgo de crédito del pasivo en ofro resultado integral cree o aumente una disparidad contable
en ganancias o pérdidas. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito del
pasivo financiero no son reclasificados posteriormente a ganancias o pérdidas.

Bajo la NIC 39, el monto total del cambio en el valor razonable de! pasivo financiero designado al valor
razonable con cambio en los resultados era reconocido en ganancias o pérdidas.

Con respecto al deterioro de activos financieros, la NIIF 9 requiere un modelo de deterioro por
perdida crediticia esperada, en oposicién al modelo de deterioro por pérdida crediticia incurrida,
de conformidad con la NIC 39. El modelo de deterioro por pérdida crediticia requiere que una
entidad contabilice las pérdidas crediticias esperadas y sus cambios en estas pérdidas crediticias
esperadas en cada fecha en la que se presente e! informe para reflejar los cambios en el riesgo
crediticio desde el reconocimiento inicial. En otras palabras, ya no se necesita que ocurra un
evento crediticio antes de que se reconozcan las pérdidas crediticias.

Los nuevos requerimientos generales para la contabilidad de cobertura mantienen los tres tipos
de mecanismos de contabilidad de cobertura que, en la actualidad, se encuentran disponibles en
la NIC 39. De conformidad con la NIIF 9, los tipos de transacciones ideales para la contabilidad de
cobertura son mucho mas flexibles, especificamente, al ampliar los tipos de instrumentos que se
clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de componentes de riesgo de partidas no
financieras ideales para la contabilidad de cobertura.

Ademas, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por el principio de ‘relacién
econdmica”. Ya no se requiere de una evaluacion retrospectiva para medir la efectividad de |a
cobertura. También se afiadieron requerimientos de revelacion mejorados sobre las actividades de
gestion de riesgo de una entidad.
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

La fecha efectiva para la aplicacion de fa NIIF 9 es para periodos anuales que inicien en o a partir del
1 de enero de 2018. Sin embargo, esta Norma puede ser adoptada en forma anticipada.

NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes: En mayo de 2014, se emitié la NIIF 15, que establece un
modelo extenso y detallado que utilizaran las entidades en la contabilidad de ingresos procedentes de
contratos con los clientes. La NIIF 15 reemplazara e! actual lineamiento de reconocimiento de ingresos,
incluyendo la NIC 18 - Ingresos, la NIC 11 - Contratos de Construccion y las interpretaciones relativas
en la fecha en que entre en vigencia.

El principio fundamental de la NIIF 15 es que una entidad deberia reconocer el ingreso para representar
la transferencia de bienes o servicios promefidos a los clientes, en un importe que refleje la
contraprestacion que la entidad espera recibir a cambio de bienes o setvicios. Especificamente, la
norma afiade un modelo de 5 pasos para contabilizar el ingreso:

Paso 1: Identificar el contrato con los clientes.

Paso 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato.

Paso 3: Determinar el precio de transaccién.

Paso 4: Distribuir el precio de transaccién a las obligaciones de rendimiento en el contrato.
Paso §: Reconocer el ingreso cuando (o siempre que) la entidad satisfaga la obligacion.

Segun ta NIIF 15, una entidad contabiliza un ingreso cuando (o siempre que) se satisfaga una obligacion
de rendimiento, es decir, cuando el “control” de los bienes y servicios basado en una obligacion de
rendimiento particular es transferido al cliente. Se han afiadido muchos mas lineamientos prescriptivos
en la NIIF 15 para poder afrontar situaciones especificas. Ademas, la NIF 15 requiere amplias
revelacicnes.

La NIIF 15 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 201 8, con
adopcion anticipada permitida.

NIIF 16 - Arrendamientos: El 13 de enero de 2016, se emitié la NIIF 16 - Arrendamientos, la cual
reemplaza ta actual NIC 17 - Arrendamientos. La NIIF 16 elimina la clasificacion de los arrendamientos,
ya sea como arrendamientos operativos o arrendamientos financieros para e! arrendatario. En su lugar,
todos los arrendamientos son reconocidos de forma similar a los arrendamientos financieros bajo la NIC
17. Los arrendamientos se miden al valor presente de los pagos futuros de arrendamiento y se
presentan ya sea como activos arrendados (activos por derecho de uso) o junto con inmuebles,
mobiliarios y equipos. La NIIF 16 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después de! 1
de enero de 2019. La adopcién anticipada es permitida para entidades que también adopten la NIIF 15
— Ingresos de Contratos con Clientes.

Mcdificacién a fa NIC 12; Impuestos a las Ganancias — Reconocimiento de Activos por impuestos
diferidos por pérdidas no realizadas: La modificacién proporciona claridad acerca del reconocimiento
de activos por impuestos diferidos por pérdidas no realizadas relacionadas con instrumentos de deuda
medidos al valor razonable, para los cuales su base fiscal es el costo; la estimacion de los beneficios
imponibles futuros, en la cual se podra asumir que un activo se recuperara por un valor que supera su
importe en libros; y la exclusion de la base imponible resultante de la reversién de las diferencias
temporales deducibles para analizar la recuperabilidad de las mismas y compararias con los beneficios
economicos futuros. La fecha de aplicacion retroactiva sera a partir del 1 de enero de 2017, aunque se
permite su adopcién anticipada.
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A)

Notas a los estados financieros
por el afo terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

La Administracion anticipa que todas las normas e interpretaciones arriba mencionadas seran
adoptadas en los estados financieros de la Empresa a partir de los préximos periodos contables. La
Administracion esta en proceso de evaluacion del impacto de su adopcién en los estados financieros
de la Empresa para el periodo de aplicacion inicial,

3.1

3.2

33

34

Politicas de contabilidad mas significativas

Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros de fa Empresa han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de preparacién

Los estados financieros han sido preparados bajo la base del costo histérico o costo amortizado,
excepto por las inversiones al valor razonable con cambios en resultados, las cuales se presentan a
su valor razonable al cierre de cada periodo, como se explica en las politicas contables incluidas
mas adelante.

Moneda funcional

Los registros se ilevan en balboas y los estados financieros estan expresados en esta moneda. El
balboa, unidad monetaria de la Repblica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el délar
de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y en su lugar
utiliza el délar norteamericano como moneda de uso legal.

Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

La Empresa ha elegido contabilizar las inversiones en asociadas o negocios conjuntos en estos
estados financieros separados como inversiones al valor razonable con cambios en resultados. La
Empresa es tenedora de Ia siguiente participacion en cada proyecto de inversion (inversién directa
en las entidades finales o indirecta a través de entidades tenedoras de acciones intermedias), como
se detalla a continuacion:

Participacion directa
en el proyecto Pais de
Nombre de la empresa (proyecto) inmohiliario incorporacion

Desarrollo Puntarena, S.A. (Puntarena - 38% Panama
Buenaventura)
Ideal Living Corp. (Santa Maria Golf & Country 11.9% Panama
Ciub)
Greenview Development Group, S.A. 45% Panama
(Greenview - Santa Maria)
Santa Maria Development Corp. (The Reserve - 35% Panama
Santa Maria)
Resort Development Group Inc. {(Playa Dorada) 25% Panama
Peninsula Resort, S.A. 37% Panama
Pobladores, S.A. (Pearl Island) 18.5%
Perla Mar Development, S.A. 35% Panama
Villas Casamar, S.A. 35%
Casamar Fases | & II, S.A. 21%
Casamar)
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

3.5

Como parte del proceso de emisién de acciones preferentes, la Administracién ha elegido
contabilizar a} valor razonable las inversiones en asociadas o negocios conjuntos ya que el valor
razonable de las inversiones representa un elemento relevante en la determinacién del patrimonio
aportado el cual es la base de algunas razones financieras requeridas en el documento de emision.

Reconocimiento, baja v medicion

Los activos financieros son dados de baja cuando los derechos a recibir flujos de efectivos de la
inversién han expirado o la Empresa ha transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios
de |a sociedad.

Las pérdidas o ganancias provenientes de cambios en el valor razonable de los activos financieros
medidos al valor razonable con cambios en resultados son presentadas en el estado de ganancias
© pérdidas.

Estimacion del valor razonable

El valor razonable de un activo que no tiene un precio de mercado activo es determinado utilizando
tecnicas de valuacion. La Empresa utiliza una variedad de métodos Yy asunciones de mercado que
estan tasadas en condiciones de mercado a la fecha del reporte. Las técnicas de valuacion incluyen
el uso de analisis de flujos de efectivo descontados y otras técnicas de valuacion que son usuaimente
utilizadas por participantes de mercado utilizando la mayor cantidad de insumos del mercado y
minimizando la confianza en insumos propios de la Empresa.

Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio emitidos

Clasificacion como deuda o patrimonio

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

Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que evidencie un interés residual en los activos
de una entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio emitidos se
registran por el importe recibido, netos de los costos directos de emisién.

Las acciones preferidas para las que no se tiene un vencimiento contractual y para las que la
distribucién a los tenedores de las acciones es a discrecion de la Empresa (“El Emisor”) son
clasificadas como un instrumento de patrimonio.

Otros pasivos financieros

Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al valor razonable, neto de
los costos de la transaccion y son subsecuentemente medidos al costo amortizado usando el
metodo de interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa efectiva.
Aquellos cuyos riesgos de mercado tengan cobertura de valor razonable, la ganancia o pérdida al
riesgo cubierto ajustara el importe en libros del instrumento cubierto y se reconocera en el resultado
del periodo.
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, 3.A)

Notas a los estados financieros
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Baja en cuentas de pasivos financieros

Se da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones se liquidan,
cancelan o expiran,

3.6 Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del periodo. El impuesto
sobre la renta corriente se refiere al impuesto estimado por pagar sobre los ingresos gravables del
ano, utilizando la tasa vigente a la fecha del estado de situacién financiera,

El impuesto diferido es calculado con base al método de pasive, considerando las diferencias
temporales entre los valores segin libros de los activos y pasivos informados para propésitos
financieros, y los montos utilizados para propésitos fiscales. El monto de impuesto diferido esta
basado en ta forma de realizacién de los activos y pasivos, utilizando |a tasa de impuesto sobre [a
renta vigente a la fecha del estado de situacion financiera. Estas diferencias temporales se esperan
reversar en fechas futuras.

Se reconoce un pasivo por impuestos diferidos por diferencias temporales gravables asociadas con
inversiones en subsidiarias y asociadas, y participaciones en negocios conjuntos, excepto cuando la
Empresa es capaz de controlar la reversion de la diferencia temporal y cuando sea probable que la
diferencia temporal no se reversard en un futuro previsible. Los activos por impuestos diferidos que
surgen de las diferencias temporales asociadas con dichas inversiones y participaciones se
reconocen Unicamente en la medida en que resulte probable que habran utilidades fiscales futuras
suficientes contra las que se utilicen esas diferencias temporales y se espera que éstas se
reversaran en un futuro cercano.

4. Transacciones con partes relacicnadas

Los principales saldos y transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacion:

2017 2016
Saldos:
Dividendos por cobrar - 1,191,678
Cuentas por pagar accionistas 8,449,071 6,434,071
Transacciones:
Ingresos por dividendos 1,324,087 3,972,259

Las cuentas por pagar partes relacionada no generan intereses, no estan garantizadas y no tienen
vencimiento.

5. Estimaciones de contabilidad y juicios criticos
La Empresa efecta estimaciones y juicios que afectan los montos reportados de los activos y pasivos
dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan basados

en la experiencia histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables bajo las circunstancias.
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2017
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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,
en condiciones diferentes a una venta forzada o liquidacién, y es mejor evidenciado mediante cotizaciones
de mercado, si existe alguno.

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

Instrumentos financieros medidos al valor razonable

Jerarquia del valor razonable

La NIIF 13 especifica la jerarquia de las técnicas de valuacién basada en la transparencia de las variables
utilizadas en la determinacion del valor razonable. Todos los instrumentos financieros a valor razonable
son categorizados en uno de los tres niveles de la jerarquia.

* Nivel 1- Los datos de entrada son precios cotizados {sin ajustar) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos a los que la Empresa puede acceder en la fecha de la medicion.

» Nivel 2 - Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nive| 1 gue son
observables para los activos y pasivos, directa o indirectamente.

+ Nivel 3 - Los datos de entrada no son observables para los activos o pasivos,

Cuando se determinan las mediciones de valor razonable para los activos Yy pasivos que se requieren o
permiten que se registren al valor razonable, la Empresa considera el mercado principal o el mejor
mercade en que se podria realizar la transaccién y considera los supuestos que un participante de
mercado utilizaria para valorar el activo o pasivo. Cuando es posible, la Empresa utiliza los mercados
activos y los precios observables de mercado para activos y pasivos idénticos.

Cuando los activos y pasivos idénticos no son negociados en mercados activos, la Empresa utiliza
informacién observable de mercados para activos y pasivos similares. Sin embargo, ciertos activos y
pasivos no son negociades activamente en mercados observables y la Empresa debe utilizar técnicas
alternativas de valoracion para determinar la medicién de valor razonable. La frecuencia de
transacciones, el tamafio del diferencial de oferta-demanda y el tamafio de la inversidn son factores
considerados para determinar la liquidez de fos mercados vy la relevancia de los precios observados en
estos mercados.

Las Inversiones al valor razonable con cambios en resultados son medidas al valor razonable, basado en
fos precios de mercado cotizados cuando estan disponibles, o el caso de que no estén disponibles, sobre
la base de los fiujos futuros descontados utilizando tasa de mercado acordes con la calidad del crédito y
vencimiento de la inversion.

Cuando los precios de referencia se encuentren disponibles en un mercado activo, los valores disponibles
para |a venta son clasificados dentro del Nivel 1 de jerarquia del valor razonable. Si los precios de valor
de mercado no estan disponibles o se encuentren disponibles en mercados que no sean activos, el valor
razonable es estimado sobre la base de los precios establecidos de otros instrumentos similares, o si
estos precios no estan disponibles, se utilizan técnicas internas de valuacién principalmente modelos de
flujos de caja descontados. Este tipo de valores son clasificados dentro del Nivel 2 o 3 de jerarquia del
valor razonable. La Empresa contrata valuadores calificados externos e independientes para realizar la
valuacion. La Administracion trabaja estrechamente con los valuadores expertos calificados para
establecer las técnicas de valuacion apropiadas y los datos de entrada al modelo.
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
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La siguiente tabla muestra el analisis de la jerarquia de valor razonable de los instrumentos medidos a
valor razonable al 31 de diciembre de 2017;

Medicidn utilizada

Total Nivel 1 Nivet 2 Nivel 3
Activos financieros a valor razonable con
cambios en resultados
31 de diciembre 2017 65,089,784 - - 65,089,784
31 de diciembre 2016 75,781,552 - - 75,781,552

El movimiento de los activos financieros a valor razonable con cambios en restiltados Nivel 3 es el
siguiente:

2017 2016

Saldo inicial 75,781,552 79,885,447

Incremento de |a inversion 2,694,000 3,229,578
Cambio neto en el valor razonable de las activos

financieros debido a;

Dividendos recibidos (1,324,087) (3,972,259)

Pérdida neta en valor razonable {12,061,681) (3,361,214)

{13,385,768) (7,333,473)

Saldo al final del afio 65,089,784 75,781,552

La metodologia utilizada en la determinacion del valor razonable de las inversiones esta basada en el
valor presente de los flujos de dividendos de los proyectos y dado a lo anterior, el valor razonable del
afio 2016 disminuyé en B/.3,972,259 producto de los dividendos recibidos. En adicién, durante el afo
terminado el 31 de diciembre de 2017, se reconocié una pérdida neta en el valor razonable de las
inversiones por valor de B/.13,385,768.

A continuacion se presentan los principales métodos de valorizacion, hipétesis y variables utilizadas en
la estimacion del valor razonable de los instrumentos financieros clasificados en el Nivel 3:

Cambios Cambios en el

Valor razonable Técnica de Insumos posibles valor
Descripeién al 31 de diclembre valuacién no observablos enelinsumo  razonable +/-
nversion en proyectos
inmebiliarios 65,089,784  Flujos de Preclo de venta por metro cuadrado 10% 16,025,322
efectivos Costo de construceidn por metro cuadrado 10% 21,130,466
descontados  Tasa de descuento 10% 5,363,679

El cambio en el valor razonable revelado en la tabla de arriba muestra el impacto negativo o positivo
motivado por un incremento o disminucién el insumo no observable. Un incremento en los costos de
construccion o la tasa de descuento causaria una disminucién en el valor razonable. Sin embargo, un
incremento en el precio de venta por metro cuadrado causaria un incremento en el valor razonable.
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Notas a los estados financieros
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6. Capital en acciones
Acciones comunes

El capital autorizado de Verdemar Investment Corporation, S.A. esta constituido por quinientas {500)
acciones comunes, con derecho a voto y sin valor nominal. Al 31 de diciembre de 2017, las quinientas
(500) acciones comunes emitidas y en circulacion ascendian a B/.10,000.

Acciones preferentes acumulativas senior

El 21 de agosto de 2014, la Empresa emitié 30,000 acciones preferentes acumulativas senior a Grupo
Verdeazul, S.A., con un valor nominal de B/.1,000 cada una. El 29 de agosto de 2014, Grupo Verdeazul,
S.A., ofrecio las acciones preferentes acumulativas senior de Verdemar Investment Corporation, Inc.,
hasta por B/.30,000,000, en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panama en forma
inmovilizada y mediante el Sistema de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear). La tasa
anual es de 8.5%. Conforme al presupuesto de omisién, los dividendos seran declarados, de tiempo en
tiempo por la Junta Directiva de la Empresa, de sus utilidades neta o de exceso de sus activos sobre sus
pasivos y una vez declarados se pagaran trimestralmente los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de
septiembre y 30 de diciembre de cada afio. Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2017, se
reclasificaron B/.4,462,287 de dividendos pagados con fondos del exceso del activo sobre el pasivo,
afectando la cuenta de capital adicional pagado.

En caso de que (a Junta Directiva de la Empresa determine que dada la situacién de la Empresa no sea
permitido o conveniente declarar y pagar un dividendo o que solo se declare y pague el dividendo en
forma parcial, el dividendo no pagado sera acumulado y debera ser pagado en el préximo dia de pago
de dividendo en el cual, a juicio de la Junta Directiva de [a Empresa, se pueda hacer dicho pago.

Las acciones preferentes acumulativas senior no tienen fecha de vencimiento. No obstante, la Empresa
podra, a su entera discrecion, redimir parcial o totalmente las acciones preferentes acumulativas senior,

Redencién parcial anticipada

Durante el afio 2017 no se realizé redencion de acciones. En el 2016 segun Actas de Junta Directiva
fechada 31 de mayo, 19 de agosto y 14 de noviembre de 2018, se autorizé una redencién parcial
anticipada de ciento diez (110), ciento sesenta y siete (167) y ciento sesenta y ocho (168), acciones
preferentes respectivamente, con un valor nominal de B/.1,000 cada una y por un total de B/.445,000
por lo que total de acciones preferentes en circulacion se redujo a veintiocho mil seiscientos setenta y
cuatro (28,674).

Pago de dividendos

Segun Acta de Junta Directiva fechada 7 de junio de 2017, se declaré un dividendo en efectivo de las
acciones preferentes acumulativas senior por un valor nominal de B/.1,112,186; (2016: 2,508,026). Al
31 de diciembre de 2017, se acumularon intereses por B/.1,358,956 que se presentan en la linea de
dividendos por pagar del estado de situacién financiera, los cuales fueron declarados segin Acta de
Junta Directiva fechada 12 de marzo de 2018.

Devolucién de capital aportado

Mediante Acta de Junta Directiva fechada 14 de noviembre de 2016, se aprob¢ la devolucion de capital
aportado por la suma de B/.390,552 (2016: B/.645,202).
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Distribuciones adicionales

En el caso de que en cualquier momento la Junta Directiva desee realizar una distribucién a los
accionistas por un monto en exceso de los dividendos correspondientes a las Acciones Preferentes
Acumulativas Seniors, incluyendo cualquier dividendo acumulado, Ja Junta Directiva tomara en
consideracién el indice de la razén de cobertura de patrimonio {Patrimonio / Acciones preferidas). Si el
indice es menor a 2.0 veces, la totalidad del monto autorizado para distribuir sera utilizado para redimir
Acciones Preferidas Acumulativas. Si la razén de cobertura de patrimonio es mayor a 2.0 veces y el
indice de cobertura de flujos de efectivo (flujos esperados de la Empresa de los préximos 7 afios / valor
nominal de las Acciones Preferidas Acumulativas) es mayor a 2.5 veces, entonces utilizara el 30% para
redimir acciones preferidas y el 70% para pagar dividendos a los accionistas comunes o cualquier otro
uso que la Junta directiva instruya. Si la cobertura de flujo es menor a 2.5 veces, pero mayor a 1.5
veces, entonces utilizara el 50% para redimir acciones preferidas y el 50% para pagar dividendos a los
accionistas comunes o cualquier otro usc que la Junta directiva instruya. Si el indice de cobertura de
flujo es menor de 1.5 veces, entonces utilizara el 70% para redimir acciones preferidas y el 30% para
pagar dividendos a los accionistas comunes o cualquier otro uso que la Junta directiva instruya.

Al 31 de diciembre de 2017, el indice de cobertura de patrimonio es de 1.84.

7. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las empresas constituidas en la Republica de Panama
estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tres Ultimos afios, de acuerdo a regulaciones
fiscales vigentes.

De acuerdo a la Legislacion Fiscal Panamefia vigente, las em presas estan exentas del pago de impuesto
sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También estan exentos del
pago de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depésitos a plazo en bancos locales, los
intereses ganados sobre valores del Estado Panamefio e inversiones en titulos—valores emitidos a través
de la Bolsa de Valores de Panama. Los ingresos (utilidades o dividendos) provenientes de las inversiones
con que cuenta la Empresa, no se incluiran en |a declaracién de renta debido a que el impuesto sobre la
renta es retenido en la fuente. Tampoco podra incluir como deducciones los gastos o erogaciones en
que haya incurrido para la obtencién de las utilidades o dividendos.

La tarifa general del impuesto sobre la renta (ISR) es de 25% y la tarifa de impuestos sobre dividendos
recibidos es 10% para acciones nominativas y 20% para acciones al portador.

Al 31 de diciembre 2017, se reconocié en resultados, impuesto sobre la renta neto por un monto de
B/.1,206,168, correspondiente a impuesto sobre dividendos recibidos e impuesto diferido sobre la
valuacion realizada a los activos financieros a valor razonable con cambios en resuitados,

El impuesto sobre la renta neto en el estado de ganancias o perdidas se presenta a continuacion;

2017 2016
impuesto comiente de dividendos {132,409) (397,226)
Impuesto diferido activos financieros 1,338,577 733,347
1,206,168 336,121
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
{Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A)

Notas a los estados financieros
por el aio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Las diferencias temporales entre los saldos mantenidos en los estados financieros y las bases de
impuesto sobre activos y pasivos que dan lugar a pasivos diferidos al 31 de diciembre de 207

2017 2016
Flujos esperados de dividendos y valuacion
de activos a valor razonable 2,543,293 3,881,870

8. Administracion del riesgo financiero
8.1 Objetivos de la administracion de riesgos financieros

Por la naturaleza de sus operaciones, la Empresa esta expuesta a diferentes riesgos financieros que
pudieran amenazar sus objetivos de negocio, por lo que la identificacion proactiva y entendimiento de los
riesgos significativos a los que enfrenta la Empresa es critico para lograr un balance apropiado entre el
riesgo y el retorno, y minimizar los efectos adversos potenciales sobre su realizacion financiera.

La Administracion y control de los riesgos de la Empresa recae principalmente sobre la Junta Directiva,
que es inicialmente responsable de establecer y conformar la direccion estratégica de la organizacion, el
enfoque del negocio y valores corporativos.

Los principales riesgos financieros identificados por la Empresa son los riesgos de liquidez y mercado,
ios cuales se describen a continuacion:

8.2 Riesgo de liquidez

La Empresa es una entidad tenedora de acciones, la cual no opera por si misma. En el caso de que sus
compafiias relacionadas requiriesen de financiamiento o fondos de efectivo para cumplir con sus
obligaciones, el riesgo de liquidez se minimiza por e! acceso al financiamiento bancario o por aporte del
accionista.

8.3 Riesgo de mercado

La Empresa no ha fenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de mercado durante el
periodo. Tampoco cuenta con instrumentos financieros o valores de capital que |a expongan al riesgo de
mercado, ni mantiene activos importantes que generen ingresos por intereses, por lo tanto, sus flujos de
caja operativos son independientes de los cambios en las tasas de interés del mercado.

9. Eventos subsecuentes

La Empresa ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2017, para valorar |a necesidad
de posible reconocimiento o revelacién en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron
evaluados hasta el 28 de marzo de 2018, la fecha en que estos estados financieros estaban disponibles
para emitirse. Con base en esta evaluacion y con excepcion de lo que se detalla mas abajo, se determing
que no se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el reconocimiento o revelacion en los
estados financieros.

-21-



Verdemar Investment Corporation, S.A.
{Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A)

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Segln Acta de Junta Directiva fechada 12 de marzo de 2018, se declard un dividendo en efectivo de las
acciones acumulativas senior por un valor nominal de B/.1,358,956 correspondiente a los dividendos
acumulados pendientes de pago al 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre 2017 por B/, 120,000,
B/.622,863 y B/.616,093, respectivamente, el mismo sera pagado el 2 de abril de 2018,

10. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros fueron autorizados por la Gerencia General y aprobados por la Junta Directiva
para su emision el 28 de marzo de 2018.

* Wk k%
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DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la Ciudad de Panamé, capital de la Repblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los veintian (21) dias del mes de marzo de dos mil dieciocho (2018), ante mi,
Licenciado NATIVIDAD QUIROS AGUILAR, Notario Piblics Cuarto del Circuito de Panama,
con cedula de idenfidad personal nimero dos- ciento seis- mil setecientos noventa (2-106-
1790), comparecié perscnaimente ALBERTO VALLARINO CLEMENT, vardn, panamefio,
mayor de edad, vecino de esta ciudad, con cadula de identidad personal nimero ocho —
doscientos treinta y dos — doscientos sesenta (8-232-260); DIEGC VALLARINO LEWIS,
varon, panameiio, mayor de edad, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal
nimero ocho — setecientos sessnia y cuatro — ochocientos setenta y seis (8-764-876) y
DIEGO FERRER REYES, varén, panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad,
con cedula de identidad personal ntimero PE — nueve — mil achocientos sesenta y siete (PE-
9-1867), en su condicion de Presidente; Tesarero: y Vicepresidente de Finanzas y Secretario,
respeclivamente, de VERDEMAR INVESTMENT CORPORATION, S.A., sociedad andnima y
existente de acuerdo con las leyes de la Repiblica de Panamd, tal como consta inscrita a
Falio ochocientos veintiirés mil quinientos noventa y dos (823592) de la Seccién Mercantil def
Registro Pablico de Panamé, todos con domicilic en Plaza BMW, piso diez (10), calie
cincuenta (50) y Via Porras, ciudad de Panama, Replblica de Panama, personas a quien
conozco 2 fin de dar cumplimiento a las disposiciones establecidas en el Acuerdo nimero
ocho - dos mil (8-2000) e veintidés (22) de mayo de dos mil (2000) de la Comision Nacional
de Valores de Panamé, actualmente denominada Superintendencia del Mercado de Valores
de la Republica de Panama, modificado por el Acuerde numero diez — dos mil uno (10-2001)
del| diecisiete (17) de agosto de dos mil uno (2001), el Acuerdo siete — dos mil dos (7-2002)
del catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002), el Acuerdo tres — dos mil cinco (3-2005) del
treinta y uno (31) de marzo de dos mil cinco (2005), y el Acuerdo seis — dos mil once (6-2011)

del doce (12) de agosto de dos mil once (2011), por este medio dejan constancia bajo la

gravedad de juramento lo siguiente:
(a) Que cada uno de los firmantes ha revisado los Estados Financieros Auditados

correspondientes a VERDEMAR INVESTMENT CORPORATION, S.A. para el afio fiscal que

termino el treinta y uno (31) de diciembre de dos mil diecisiete (2017).
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(b) Que a sus juicios, los Estados Financieros Anuales Auditados no contienen informacién o
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacién de hechos de
importancia que deben ser divuigados en virtud del Decreto uno (1) de mi novecientos
noventa y nueve (1899) ¥ sus reglamentos y madificaciones, o Gue deban ser divulgados para

que las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engariosas a la luz de

las circunstancias en que fueron hechas.
(c) Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales Auditades ¥ cualquier otra informacion
financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspecios la
condicion financiera y los resultados de las operaciones de VERDEMAR INVESTRIENT
CORPORATION, S.A., para el periodo del primero (1) de enera de dos mil diecisiete (2017)

al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil diecisiete (2017).

(d) Que los firmantes:
(d.1.) Son responsables del establecimiento y mantenimiento de los controles internos de

VERDEMAR INVESTMENT CORPORATION, S.A.

(d-2) Han disefado los mecanismos de control intema que garanticen que toda Ia
informacion de importancia sobre VERDERMAR INVESTMENT CORFORATION, S.A., sea de
Su conocimiento, particutarmente durante el periodo en que los informes han sido preparados.
(d.3.) Han evaluado la efeciivigad de los controles internos de VERDEMAR INVESTMENT
CORPORATION, S.A., dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de los Estados

Financieros Consolidados.
(d.4) Han presentado en los Estados Financieros Consolidados sus conclusiones sobre |a
efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas 3 esa fecha. —

(e) Que los firmantes han reveladoe a los auditores de VERDEMAR INVESTMENT

CORPORATION, S.A., Io siguiente:
(e.1.) Todas la deficiencias significativas que surjan en el marco de disefio y operacion de los
controles intermnos, que puedan afectar negativamente la capacidad de VERDEMAR
INVESTMENT CORPORATION, S.A., para registrar, procesar y reportar informacion

financiera e indicando a los auditores que ejerzan un rol significativo en la ejecucién de los

coniroles internos.

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

VERDEMAR INVESTMENT CORPORATION, S.A.
(f) Que los firmantes han revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios
significativos en los controles intemnos de VERDEMAR INVESTMENT CORPORATION, S.A.

Esta declaracién la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado de

Valores de ia Repiiblica de Panama.
Leida como le fue a los comparecientes en presencia de los testigos instrumeniales, Juan
Antonio Solis Bonilla, vardn, panamerio, casado, con cédula de identidad personal nimero
ocho —cuatrocientos treinta y ocho- ciento cuarenta y tres (8-438-143) Blas Dario Beluche
Gonzélez, var6n, panamefio, casado, con cédula de identidad personal nimero ocho-
setecientos veintitrés- ochocientos ochenta Y nueve (8-723-889), ambos mayares de edad,
vecinos de esta ciudad, a quienes conozco y son habiles para ejercer el cargo, la encontraron

conforme, le impartieron su aprobacion y firman todos para constancia ante mi, Notario que

doy fe.
LOS DECLARANTES:
DIEGO VALLARINO DIEGO FERRER REYES

ALBERTO YALLARINO CLEMENT
T
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