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Opinion

Hemos auditado los estados financieros de CM Realty, S.A. (en adelante la “Empresa"), que comprenden el
estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019, 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, y las notas a los
estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

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 2019 y su desempefio financiero y flujos
de efectivo por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF’s).

Base para la opinion

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 seccién de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe. Somos
independientes de la Empresa de acuerdo con el Cadigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del
Consejo de Normas Internacionales de Etica para los Contadores Profesionales (Cadigo de Etica IESBA) v el
Cédigo de Etica Profesional para los Contadores Publicos Autorizados de Panama (Capitulo V de la Ley 57 del
1 de septiembre de 1978), y hemos cumplido las demés responsabilidades de ética de conformidad con esos
requerimientos y con el Codigo de Etica IESBA. Creemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion.

Asuntos claves de auditoria

Los asuntos claves de auditoria son esos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, fueron de 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, y No proporcionamos una opinidn por separado sobre estos asuntos.

Valor razonable de las propiedades de inversion
Ver notas 3.6 y 6 de los estados financieros

Asunto clave de auditoria

Al 31 de diciembre de 2019, las propiedades de inversion suman B/.198,904,690 (2018: B/.187,413,158)
representan el 99% de los activos de la Empresa y son registrados al valor razonable. Estas partidas fueron
significativas en nuestra auditoria debido a la importancia del saldo de propiedades de inversion en los estados
financieros tomados en conjunto y a los juicios y estimaciones significativas que se requieren para determinar
los valores razonables.

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Deloitte

Como el asunto fue abordado en nuestra auditoria
Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:

a) Hemos evaluado la relevancia del trabajo del especialista externo, incluyendo: (i) su competencia en el
mercado e independencia con la Empresa; (ii) relevancia y razonabilidad de sus observaciones y/o
conclusiones y consistencia con otras evidencias de auditoria.

b) Hemos evaluado los supuestos, insumos, método y modelos utilizados por el experto con el propdsito
de los estados financieros de acuerdo con NIIF.

C) Utilizamos nuestros propios especialistas en valuacion para evaluar la metodologia de valuacion
aplicada y si las mismas estan de acuerdo con las normas contables.

d) Hemos analizado criticamente las conclusiones arribadas por el experto.

e) Hemos analizado que las variaciones en los valores razonables calculados fueran consistentes con
nuestro entendimiento del mercado y las circunstancias.

f) Hemos verificado que los registros realizados por la Administracion fueran consistentes con las
conclusiones arribadas.

Los resultados de nuestras pruebas fueron satisfactorias y hemos validado que la valuacion de las
propiedades de inversion es razonable.

Otra informacién

La Administracion es responsable de la otra informacion. La otra informacién abarca informacion incluida en el
Informe de Actualizacién Anual, pero no incluye los estados financieros y el informe de los auditores
independientes sobre los mismos. El Informe de Actualizacién Anual se espera que esté disponible para
nosotros después de la fecha del informe de los auditores independientes.

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

Junto con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra informacion vy,
al hacerlo, considerar si la otra informacion es materialmente inconsistente con los estados financieros o con
nuestro conocimiento obtenido en la auditoria 0 que de otra manera parezca tener errores materiales.

Cuando leamos el informe Informe de Actualizacion Anual, si concluimos que hay un error material en el mismo,
se requiere que comuniquemos el asunto a los encargados del gobierno corporativo.

Responsabilidades de la Administracién y de los encargados del gobierno corporativo por los estados
financieros

La Administracion es responsable de la preparacion y presentaciéon razonable de los estados financieros de
acuerdo con las NIIF’s, y del control interno que la Administracion determine como necesario para permitir la
preparacion de estados financieros que no contengan errores importantes, ya sea debido a fraude o error.

Al preparar los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad de la Empresa para
continuar como negocio en marcha, revelar, segun sea aplicable, los asuntos relacionados con el negocio en
marcha y utilizar la base de negocio en marcha, a menos que la Administracion pretenda liquidar la Empresa o
cesar las operaciones, o bien no exista otra alternativa mas realista que hacerlo.

Los encargados del gobierno son responsables de supervisar el proceso de informacion financiera de la Empresa.
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Responsabilidades del auditor en la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto no tienen
errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra opinion.
La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria llevada a
cabo de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria 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 econémicas de los usuarios en base a estos estados
financieros.

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

e |dentificamos y evaluamos los riesgos de error 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 apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo 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 colusion, falsificacién, omisiones intencionales, declaraciones erréneas, o la violacion
del control interno.

e Obtenemos una comprensién del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
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.

e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
y las revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.

e Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la base de contabilidad de negocio
en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre importante en
relacién 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. Siconcluimos que existe una incertidumbre importante,
se requiere que dirijamos la atencion en nuestro informe de auditoria a las revelaciones relacionadas en los
estados financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modifiquemos nuestra opinién. 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 negocio en
marcha.

e Evaluamos la presentacion, estructura y contenido generales de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de manera
gue logren su presentacion razonable.

Comunicamos a los encargados del gobierno corporativo 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 corporativo, una declaracion de que hemos cumplido
con los requerimientos relevantes acerca de la 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, las salvaguardas relacionadas.
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A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno corporativo, determinamos que esos
asuntos fueron de la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del periodo actual y por lo
tanto, son los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria a menos
gue 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 auditoria
porque de manera razonable se pudiera esperar que las consecuencias adversas por hacerlo serian mas que
los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

La Socia a cargo de la auditoria que origina este informe de los auditores independientes es Ladia Aguilera M.

Lt

30 de abril de 2020
Panama, Rep. de Panama



CM Realty, S.A.

Estado de situacién financiera
31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Activos

Activos corrientes:

Efectivo y depdsitos en bancos
Cuentas por cobrar relacionadas
Otros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Propiedades de inversién
Construccién en proceso

Alquileres por cobrar a futuro
Total de activos no corrientes
Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes

Préstamos bancarios por pagar
Cuentas por pagar proveedores

Cuentas por pagar relacionadas
Otras cuentas por pagar

Total de pasivos corrientes

Pasivo no corriente
Préstamos bancarios por pagar

Total de pasivos
Patrimonio

Acciones comunes
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

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

Notas

(€]

~

6,9

10

6,9

11

2019 2018
110,461 107,549
15,580 -
1,589 127,443
127,630 234,992
198,904,690 187,413,158
128,567 128,567
81,787 199,161
199,115,044 187,740,886
199,242,674 187,975,878
10,622,100 2,387,672
15,461 14,159
- 5,133,829
55,566 49,412
10,693,127 7,585,072
2,464,418 3,774,249
13,157,545 11,359,321
42,028,091 42,076,069
144,057,038 134,540,488
186,085,129 176,616,557
199,242,674 187,975,878




CM Realty, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Notas 2019 2018

Ingresos por alquiler 4,8 11,691,494 11,041,122
Ganancia neta por cambios en el valor razonable

de la propiedad de inversion 6.1 8,033,827 2,077,917
Gastos de operacion 4,13 (532,996) (609,302)
Gastos generales y administrativos 14 (260,018) (275,867)
Otros ingresos 1,514 -
Gastos de intereses (300,094) (544,581)
Utilidad neta 18,633,727 11,689,289
Utilidad por accién béasica y diluida 15 2.88 1.81

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



CM Realty, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Acciones Utilidades no
Nota comunes distribuidas Total
Saldo al 31 de diciembre de 2017 42,105,494 131,308,476 173,413,970
Utilidad neta - 11,689,289 11,689,289
Dividendos declarados - (8,457,277) (8,457,277)
Costo de emision de acciones (29,425) - (29,425)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 11 42,076,069 134,540,488 176,616,557
Utilidad neta - 18,633,727 18,633,727
Dividendos declarados - (9,117,177) (9,117,177)
Costo de emision de acciones (47,978) - (47,978)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 11 42,028,091 144,057,038 186,085,129

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



CM Realty, S.A.

Estado de flujos de efectivo
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:

Utilidad neta
Ajustes por:

Ganancia por revaluacion de propiedad de inversion
Alquileres por cobrar a futuro
Gastos de intereses

Cambios en activos y pasivos que involucran efectivo:

(Aumento) disminucién en cuentas por cobrar relacionadas
Disminucidn en otros activos corrientes

(Disminucioén) aumento en cuentas por pagar relacionadas
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar proveedores

Aumento en otras cuentas por pagar

Efectivo proveniente de las actividades de operacién
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adquisicién de propiedades
Venta de terreno

Notas

6.1

6.1
6.1

Efectivo neto (utilizado en) proveniente de las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Producto de préstamos bancarios

Pagos a préstamos bancarios

Dividendos pagados

Producto de emision de acciones

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) neta del efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

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

2019 2018
18,633,727 11,689,289
(8,033,827) (2,077,917)

117,374 439,389
300,094 544,581
11,017,368 10,595,342
(15,580) 178,622
125,854 109,927
(5,133,829) 5,133,829
1,302 (24,361)
6,154 1,116
6,001,269 15,994,475
(300,094) (544,581)

5,701,175 15,449,894
(3,457,705) -

- 25,365

(3,457,705) 25,365
8,147,925 -
(1,223,328) (7,232,109)
(9,117,177) (8,457,277)

(47,978) (29,425)
(2,240,558) (15,718,811)
2,912 (243,552)
107,549 351,101
110,461 107,549




CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

1. Informacién general

CM Realty, S. A, (la “Empresa”), es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Republica de
Panam@, que inicio operaciones el 1 de abril de 2014. Su principal actividad es el alquiler de locales
comerciales principalmente a compafiias relacionadas.

De acuerdo a lo que establece la Resolucion No.201-15, 189 de 3 de septiembre de 2015, emitida por la
Direccion General de Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas se ordena la inscripcion de la Empresa
en el registro de sociedades de inversién inmobiliaria, para acogerse al régimen especial de tributacion del
impuesto sobre la renta, de acuerdo al paragrafo 2 del Articulo 706 del Cédigo Fiscal.

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en ciudad de Panam4, Via Tocumen, Final, Edificio
Cochez. Al 31 de diciembre de 2019, la Empresa no mantenia empleados. Las gestiones administrativas de
la Empresa son ejercidas por personal ejecutivo de compaiiias relacionadas.

2. Adopcidn de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIFs) y
regulaciones

2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

NIIF 16 - Arrendamientos

La NIIF 16 - Arrendamientos reemplaza a la NIC 17. Esta norma elimina la clasificacion de los arrendamientos,
y establece que deben ser reconocidos de forma similar a los arrendamientos financieros y medidos al valor
presente de los pagos futuro de arrendamiento. La NIIF 16 es efectiva para los periodos anuales que inicien
en o después del 1 de enero de 2019.

Enmiendas a las CNIIF 23 - Incertidumbre sobre los tratamientos de los impuestos a los ingresos

La interpretacion establece como determinar la posicion tributaria contable cuando haya incertidumbre sobre
los tratamientos de los impuestos a los ingresos.

La interpretacion requiere que la entidad:
Determine si las posiciones tributarias inciertas son valoradas por separados 0 como un grupo; y valore si es
probable que la autoridad tributaria aceptara un tratamiento tributario incierto usado, o propuesto a ser usado,

por una entidad en sus declaraciones de los impuestos a los ingresos:

Si es asi, la entidad debe determinar su posicidn tributaria contable consistentemente con el tratamiento
tributario usado o planeado a ser usado en sus declaraciones de los impuestos a los ingresos.

Si es no, la entidad debe reflejar el efecto de la incertidumbre en la determinacion de su posicién tributaria
contable.

Efectiva para periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2019.

La Empresa realizdé una evaluacién de las nuevas normas contables. Como resultado de esta revision, la
Empresa determind que no tuvieron impacto en los estados financieros al 31 de diciembre de 2019.



CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

3. Base de presentacion y politicas de contabilidad mas significativas
3.1 Estado de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF’s).

3.2 Base de preparacién

Estos estados financieros estan presentados en la unidad monetaria balboa (B/.). El balboa, unidad monetaria
de la Republica de Panam4, esta a la par y es de libre cambio con el ddlar de los Estados Unidos de América.

Las politicas contables principales se expresan a continuacion:

3.3 Moneda funcional

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

3.4 instrumentos financieros

Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados incluyen el efectivo y depésitos en banco, las cuentas por cobrar, y
las cuentas por pagar. Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos originalmente al valor
razonable mas cualquier costo de transaccidn atribuible.

Un instrumento financiero es reconocido si la Empresa se convierte en una parte contractual del instrumento.
Los activos financieros se dan de baja si los derechos contractuales de la Empresa a los flujos de efectivo de
los activos financieros expiran o si la Empresa transfiere el activo financiero a otra parte sin retener control o
todos los riesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos financieros se dan de baja si las obligaciones
de la Empresa, especificadas en el contrato, expiran o son descargadas o canceladas. A continuacion, se
detallan los activos y pasivos financieros no derivados, asi:

3.4.1 Efectivo
El rubro de efectivo consiste de moneda de curso legal disponible en caja y depdésitos bancarios en bancos de
reconocida trayectoria en el pais. El efectivo consiste principalmente en depdsitos en cuentas bancarias cuyo

efectivo disponible esta denominado en balboas.

3.4.2 Cuentas por cobrar - relacionadas

Las cuentas por cobrar relacionadas estan presentadas a su costo amortizado menos cualquier pérdida por
deterioro. Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que no
son cotizados en un mercado activo y son reconocidos inicialmente al importe de los respectivos documentos
o facturas menos una estimacién por deterioro. Dada su naturaleza, no se considera que estos saldos tengan
pérdidas por deterioro.

-10 -



CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

3.4.3 Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar estan presentadas a su costo. Los plazos de vencimiento de las cuentas por pagar a
proveedores se extienden hasta 30 dias contados a partir de la fecha de emision de los respectivos
documentos o facturas, no estan sujetas a ningun descuento por pronto pago, no generan intereses y son
pagaderas en la moneda funcional de los estados financieros.

3.4.4 Préstamo por pagar

Los préstamos se miden al costo amortizado empleando el método del interés efectivo. Los gastos por
intereses se reconocen sobre la base del método del interés efectivo y se incluyen en los costos financieros.

3.4.5 Capital social

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales atribuibles directamente a
la emision de acciones son reconocidos como una deduccién del patrimonio.

3.4.6 Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion, consistentes en terrenos y edificios que se mantienen con el propdsito de ser
arrendados a compaiiias relacionadas principalmente, estan valuadas al valor razonable, el cual es revisado
anualmente y cualquier cambio en el valor razonable, con posterioridad a su reconocimiento inicial, es
reconocido en el estado de ganancias o pérdidas.

La propiedad de inversion se mide inicialmente al costo, incluidos los costos de transaccion. Los costos de
transaccion incluyen impuestos de transferencia, honorarios profesionales por servicios legales y comisiones
iniciales de arrendamiento para llevar la propiedad a la condicidn necesario para que sea capaz de operar. El
valor en libros también incluye el costo de reemplazar parte de una propiedad de inversion existente en el
momento en que se incurre en ese costo si se cumplen los criterios de reconocimiento.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, la propiedad de inversion se mide a su valor razonable, que refleja
las condiciones del mercado en la fecha de presentacion. Se incluyen las ganancias o pérdidas derivadas de
los cambios en los valores razonables de las propiedades de inversion en utilidad o pérdida en el periodo en
que surgen.

La propiedad de inversion se da de baja cuando se enajena o cuando se retira permanentemente del uso y no
se espera un beneficio econémico futuro de su disposicién. La diferencia entre los ingresos netos de la
disposicion y el valor en libros del activo se reconocen en resultados en el periodo de baja en cuentas.

3.4.7 Construcciones en proceso

Los pagos de proyectos en construccion, incluyendo los costos de ingenieria y otros costos son capitalizados.
Los saldos de construccidn en proceso seran transferidos a los activos respectivos cuando los activos estén
disponibles para el uso esperado.

También se incluyen los costos de financiamiento adquiridos para la construccién las cuales son capitalizadas
como un componente de los costos de construccidn en proceso, durante esta etapa. La capitalizacion de los
costos de financiamiento termina cuando sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar el
activo calificado para su uso o venta se hayan terminado. Al finalizar el proyecto los costos son trasladados a
las cuentas especificas de los activos relacionados. Al 31 de diciembre de 2019, no hubo costos de interés
gue hubieran requerido ser capitalizados.

-11 -



CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

3.4.8 Deterioro de activos

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar relacionada)

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancia o pérdida se evalla en cada fecha
de los estados financieros para determinar si existe evidencia objetiva de que su valor se ha deteriorado. Un
activo financiero esta deteriorado si existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después
del reconocimiento inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las
estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora
por parte del cliente, la reestructuracion de una cantidad adeudada a la Empresa en términos que no se
consideraran de otro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor entrara en quiebra o la desaparicion
de un mercado activo para los valores. La Empresa considera la evidencia de deterioro de las cuentas por
cobrar a nivel de un activo especifico.

Una pérdida por deterioro en relacion con un activo financiero medido al costo amortizado es calculada como
la diferencia entre su importe en libros y el valor presente de los flujos de efectivo futuros descontados
estimados a la tasa de interés efectiva del activo. Las pérdidas se reconocen en el resultado y se refleja en
una cuenta de provisidn para cuentas incobrables. Cuando un evento posterior hace que el importe de la
pérdida por deterioro disminuya, la disminucién de la pérdida por deterioro se reversa a través del estado de
ganancias o pérdidas.

3.5 Activos no financieros
El valor segun libros de los activos no financieros de la Empresa, es revisado a la fecha de reporte, excepto
por lo que se sefiala en la Nota 3.4.8 para determinar si hay indicativos de deterioro permanente. Si existe

algun indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.

351 Medicion del valor razonable

La NIIF 13 establece un marco Unico para medir el valor razonable y hacer revelaciones sobre las mediciones
del valor razonable cuando estas mediciones son requeridas o permitidas por otras Normas Internacionales de
Informacién Financiera. Unifica la definicién de valor razonable como el precio que seria recibido por vender
un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la
fecha de la medicidon. Reemplaza y expande los requerimientos de revelacion relacionados con las mediciones
del valor razonable incluidas en otras Normas Internacionales de Informacién Financiera, incluida la Norma
Internacional de Informacién Financiera No.7. Como resultado, la Empresa ha incluido revelaciones
adicionales en este sentido (Véase Nota 6).

352 Ingresos por alquileres

Los ingresos procedentes de arrendamientos de propiedades de inversion son reconocidos en el estado de
ganancias o pérdidas bajo el método de linea recta de acuerdo al canon mensual de alquiler pactado en el
término no cancelable del contrato de arrendamiento, incluyendo cualquier incremento contemplado durante
la vigencia del contrato.

En general los arrendamientos contienen un periodo inicial no cancelable de 5 afios con un porcentaje
incremental del 3% anual.
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3.5.3 Alquileres por cobrar a futuro

Corresponden a una proporcion de los incrementos de alquiler pactados durante el periodo no cancelable del
contrato que, de acuerdo a la NIIF 16 - Arrendamientos, deben ser reconocidos desde la fecha del inicio del
contrato de arrendamiento, en linea recta, independientemente de la fecha en que dichos incrementos entran
en vigor.

354 Costos financieros

Los costos financieros de la Empresa incluyen gastos de intereses. Los gastos de intereses consisten en los
intereses generados por los préstamos por pagar que no han sido sujetos a capitalizacion.

3.5.5 Utilidad neta por accién

La utilidad neta por accién mide el desempefio de la entidad sobre el periodo reportado y es calculada
dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes entre la cantidad promedio ponderado de
acciones tipo B en circulacién durante el periodo. Las acciones tipo B gozan de todos los derechos econémicos.

3.6 Juicios esenciales al aplicar las politicas contables

Las asunciones clave sobre el futuro y otras fuentes clave de incertidumbre de la estimacion a la fecha del
reporte financiero, que tienen un riesgo significativo de causar un ajuste material a los valores en libros de los
activos y los pasivos dentro del proximo afio financiero se describen a continuacion. La Empresa basé sus
suposiciones y estimaciones en parametros disponibles cuando se prepararon los estados financieros. Sin
embargo, circunstancias existentes y las suposiciones sobre desarrollos futuros, pueden cambiar debido a
cambios en el mercado o circunstancias que surjan que estan mas alla del control de la Empresa. Tales
cambios se reflejan en las suposiciones cuando ocurren.

a) Valoracion de propiedades de inversion - El valor razonable de las propiedades de inversion es
determinado por expertos en valuacion de bienes raices que utilizan técnicas de valuacion
reconocida y los principios de la NIIF 13 - Medicion del valor razonable.

Las construcciones en proceso se miden al costo dado a que el valor razonable no se puede medir con
fiabilidad.

La Empresa contrata valuadores independientes que tienen la responsabilidad general por la determinacion
de todas las mediciones significativas del valor razonable, incluyendo los valores razonables de Nivel 3.

Los expertos independientes en conjunto con la Administracion revisan regularmente las variables no
observables significativas y los ajustes de valorizacién. Si se usa informacion de terceros, como avallos de
corredores o servicios de fijacion de precios, para medir los valores razonables, los expertos independientes
evallan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusion de que esas valorizaciones
satisfacen los requerimientos de las Normas Internacionales de informacion Financiera, incluyendo el nivel
dentro de la jerarquia del valor razonable dentro del cual deberian clasificarse esas valorizaciones. Los asuntos
de valoracion significativos son informados a la Junta Directiva de la Empresa.

Los métodos y los supuestos significativos utilizados por los valuadores al estimar el valor razonable de las
propiedades de inversion se detallan en la Nota 6.
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4, Saldos y transacciones con compafias relacionadas

Los saldos y transacciones con compafiias relacionadas se detallan a continuacion:

2019 2018
Cuentas por cobrar:
Cochez y Cia. S. A. 15,580 -
Cuentas por pagar:
Cochez y Cia. S. A. - 5,133,829
Ingresos por alquileres:
Cochez y Cia. S. A. 5,776,733 5,439,253
Geo. F. Nowy, Inc. 5,253,723 4,944,493
11,030,456 10,383,746
Gastos por mantenimientos:
Cochez y Cia. S. A. 102,150 -
Geo. F. Nowy, Inc. 95,766 -
Asociacion de Propietarios de Parque Industrial Tocumen 24,000 24,000
221,916 24,000

Las cuentas por cobrar y pagar con partes relacionadas generalmente se originan debido a que las partes
relacionadas realizan pagos a la Empresa. Estas cuentas no generan intereses, no tienen garantias asociadas,
las mismas son canceladas en un término no mayor de tres meses.

Al 31 de diciembre de 2018 el saldo por pagar a relacionada por B/.5,133,829 incluye B/.5,000,000 que no
genera intereses, ni garantias asociadas y no tiene fecha de vencimiento. EIl total del saldo por pagar a
relacionadas, fue cancelado durante el afio 2019.

5. Efectivo y depdsitos en bancos

Un detalle del efectivo y depoésitos en bancos se presenta a continuacion:

2019 2018
Cuentas corrientes:
Banco General, S.A. 92,833 92,228
MMG Bank, S.A. 11,172 11,567
The Bank of Nova Scotia 5,856 -
Banistmo, S.A. 600 3,754
110,461 107,549
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6. Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion se detallan como sigue:

6.1 Conciliacion del importe en libros (clasificados en el Nivel 3 del nivel de jerarquia de valor

razonable)
2019
Terrenos Edificios Total
Saldo inicial 99,444,154 87,969,004 187,413,158
Adiciones 146,953 3,310,752 3,457,705
Ganancia neta por cambios en el valor
razonable de la propiedad de inversion 4,257,928 3,775,899 8,033,827
Saldo al final 103,849,035 95,055,655 198,904,690
2018
Terrenos Edificios Total
Saldo inicial 98,482,122 86,878,484 185,360,606
Venta de terreno (25,365) - (25,365)
Ganancia neta por cambios en el valor
razonable de la propiedad de inversion 987,397 1,090,520 2,077,917
Saldo al final 99,444,154 87,969,004 187,413,158

Como se revela en la Nota 9, las propiedades de inversién garantizan obligaciones financieras en concepto de

linea de crédito aprobada por un monto de B/.15,000,000.
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6.2 Mediciéon del valor razonable

Jerarquia del valor razonable

El valor razonable de las propiedades de inversion de B/.198,904,690 (2018: B/.187,413,158) se ha clasificado
como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de la técnica de valoracion y la utilizacién de variables
significativas no observables con un mercado activo, en apego a las Normas Internacionales de Valuacion.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, una ganancia por cambio en el valor razonable de las
propiedades de inversion fue reconocida por un valor de B/.8,033,827 (2018: B/.2,077,917). EIl valor
acumulativo de la ganancia no realizada por registro a valor razonable de las propiedades de inversion al 31
de diciembre de 2019 es de B/.120,465,869 (2018: B/.112,432,042), y forman parte de las utilidades retenidas,
pero no estan disponibles para distribucion de dividendos.

El valor razonable de las propiedades de inversién fue determinado por peritos externos independientes con
una capacidad profesional reconocida y experiencia reciente en la localidad y categoria de las propiedades de
inversiéon objeto de la valoracion. Los peritos independientes proporcionan el valor razonable de las
propiedades de inversion de la Empresa anualmente.

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

Técnicas de valoracion

Los métodos usados para medir el valor razonable de las propiedades de inversién se detallan seguidamente:

e Enfoque de mercado - Se investigaron fincas en el sector donde estan localizadas las
propiedades de la Empresa y areas aledafias con caracteristicas similares a la propiedad
avaluada, para obtener valores de terrenos de ventas registrados en la Entidad Auténoma del
Registro Publico (EARP). Se utilizaron ventas y ofertas libres de mercado mas reciente y se
le hicieron los ajustes correspondientes por condicion de mercado, ubicacion y por
zonificacion, también se aplicé un ajuste cuantitativo final dado que las mejoras actualmente
construidas en el terreno no aprovechan el potencial de la zonificacion del mismo.

e Enfoque de costo de mejoras - Se estim6 un método de costo para obtener el valor de mejoras.
Al valor obtenido, se le realizd ajuste por depreciacion de las mejoras de acuerdo a la
informacion de la fecha de construcciéon encontrada, y a este valor se le sumé el valor de
terreno.

e Enfoque de rentas - Este valor se midid en funcion a los beneficios futuros de la propiedad. Se
utilizo el estimado de canon de arrendamientos de mercado y se le resté los gastos anuales
estimados para propiedades con usos similares. Se utiliz6 el porcentaje sobre la inversion
calculada.

Al 31 de diciembre de 2019, el valor de mercado de las propiedades de inversién fue medido utilizando el valor
razonable utilizando el enfoque de mercado para los terrenos y el valor razonable utilizando el enfoque de
costo de mejoras para el edificio y mejoras.

Las valuaciones fueron desarrolladas por Avallos, Inspecciones y Construcciones “AVINCO”, valuador
independiente acreditado con la calificacion profesional relevante y experiencia reciente en las localidades y
las categorias de las propiedades de inversion que han sido valuadas. Los modelos y metodologias de
valuacion estan conforme a los requerimientos de las Normas Internacionales de Valuacion y a la Norma
Internacional de Informacion Financiera 13, valor razonable y han sido aplicado consistentemente.
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Variables no observadas significativas

e Precio por metro cuadrado del terreno entre B/.39.54 a B/.1,550.00 el m? (2018: B/.33 a B/.1,100
el m?), segln superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

e Costo de reemplazo entre B/.417 a B/.1,604.90 el m? (2018: B/.410 a B/.1,579 el m?), segln
superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

e Elcanon de arrendamiento promedio esta entre B/.2.01 a B/.19.24 el m? (2018: B/.1.95 a B/.18.68
el m?), segun superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

e Latasa de ocupacion 100%, promedio ponderado de 100% (del 1 de abril al 31 de diciembre de
2019: 100%, promedio ponderado de 100%).

Interrelacion entre las variables claves no observables en el mercado vy la mediciéon del valor razonable

A continuacién, se presentan los principales métodos de valorizacidn, 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 Técnicade Insumos posibles valor
Descripcion  al 31 de diciembre 2019 valuacién no observables en el insumo razonable +/-
Propiedades de
inversion 198,904,690 Valor de mercado  Precio de venta por metro cuadrado del terreno 10% 11,536,472
Valor de reemplazo Costo de construccion por metro cuadrado 10% 5,967,141
Enfoque de renta  Precio de renta por metro cuadrado 10% 2,386,856
Cambios Cambios en el
Valor razonable Técnicade Insumos posibles valor
Descripcion  al 31 de diciembre 2018 valuacién no observables en el insumo razonable +/-
Propiedades de
inversion 187,413,158 Valor de mercado  Precio de venta por metro cuadrado del terreno 10% 12,676,900
Valor de reemplazo Costo de construccion por metro cuadrado 10% 6,648,500
Enfoque de renta  Precio de renta por metro cuadrado 10% 2,666,600

e Unincremento (disminucion) significativa en el precio por metro cuadrado del terreno sin cambios
en otras variables resultaria en un valor razonable més alto o mas bajo de las propiedades.

e Un incremento (disminucion) significativa en el costo de reemplazo sin cambios en otras variables
resultaria en un valor razonable mas alto o mas bajo de las propiedades.
El crecimiento esperado de la cuota de arrendamiento de mercado fuera mayor (menor).
El valor razonable estimado aumentaria (disminuiria) si la tasa de ocupacion fuera mayor (menor).

7. Construccién en proceso
Al 31 de diciembre 2019, la construccion en proceso consiste principalmente de terrenos y edificaciones en

proceso de habilitarse para ser alquilados como locales comerciales por el monto de B/.128,567 (2018:
B/.128,567).
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8. Alquileres por cobrar a futuro

Los contratos vigentes contemplan aumentos en los canones de arrendamiento de 3% anual. La Norma
Internacional de Contabilidad No.17 requiere que el ingreso se reconozca en linea recta, por lo tanto, los
aumentos futuros se han reconocido de forma proporcional en el periodo actual. El saldo al 31 de diciembre
de 2019 es B/.81,787 (2018: B/.199,161).

La Empresa ha reconocido en el estado de ganancias o pérdidas una disminucion en los ingresos de alquileres
por cobrar en el futuro, por B/.117,374 (2018: B/.439,389), producto de la aplicaciéon de esta norma.

9. Préstamos por pagar
Los préstamos por pagar se detallan a continuacion:

2019 2018
Banco General, S. A.

Préstamo comercial con fecha de vigencia a 6 meses del
28 de julio de 2014 al 3 de febrero de 2015. Renovado
durante 2015 y fue cancelado a su vencimiento en febrero
2020. Tasa 4.25% + FECI 1%. pagos mensuales a capital
e intereses y FECI. 478.498 941,700
Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 15 de

noviembre de 2021. Tasa Libor 6 meses + 3.5% + FECI,

abonos mensuales a capital e intereses, se otorgé un

periodo de gracia de 12 meses para pago a capital. 2207277 2.627,389
Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 24 de

enero de 2022. Tasa Libor 6 meses + 3.5% + FECI,

abonos mensuales a capital e intereses, se otorgd un

periodo de gracia de 12 meses para pago a capital. 414,654 473,993

Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 17 de
febrero de 2022. Tasa Libor 6 meses + 3.5% + FECI,
abonos mensuales a capital e intereses, se otorgd un
periodo de gracia de 12 meses para pago a capital. 1,036,831 1,214,159

Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 9 de
noviembre de 2022. Tasa Libor 6 meses + 3.5% + FECI,
abonos mensuales a capital e intereses, se otorgd un

eriodo de gracia de 12 meses para pago a capital.
b 9 b pag b 801,332 904,680

Sub -total 4,938,592 6,161,921
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2019 2018

Saldos que vienen 4,938,592 6,161,921

The Bank of Nova Scotia

Préstamo comercial con fecha de vigencia a 12 meses del

30 de octubre de 2019 al 16 de octubre de 2020. Tasa

3.97% + FECI 1% pagos mensuales de intereses y FECI.

Capital al vencimiento. 3,000,000 i

Préstamo comercial con fecha de vigencia del 29 de

noviembre de 2019 al 16 de octubre de 2020. Tasa 3.99%

+ FECI 1% pagos mensuales de intereses y FECI. Capital

al vencimiento. 1,700,000 -

Préstamo comercial con fecha de vigencia del 30 de

diciembre de 2019 al 16 de octubre de 2020. Tasa 4.01%

+ FECI 1% pagos mensuales de intereses y FECI. Capital

al vencimiento. 3,447,926 -
Sub -total 13,086,518 6,161,921
Menos vencimientos a corto plazo 10,622,100 2,387,672
Vencimientos a largo plazo 2,464,418 3,774,249

Ciertas propiedades de la Empresa se encuentran hipotecadas a favor del Banco General, S.A. garantizando
obligaciones financieras en concepto de linea de crédito aprobada por un monto de B/.15,000,000. (Véase
Nota 6.1). Adicionalmente, los préstamos comerciales de ambos bancos estan garantizados con fianzas
mancomunadas de los accionistas.

Durante los meses de febrero y marzo de 2020, la companiia relacionada Cochez y Cia. S.A. le transfirié fondos
a la Empresa para la cancelacion de todas las facilidades crediticias con Banco General, S.A. No se ha
estipulado cobro de intereses, ni plazo de duracién para el pago del monto concedido.

A continuacién, detallamos las obligaciones adquiridas, abonos y cancelaciones durante el afio:

2019 2018
Saldo al inicio del afio 6,161,921 13,394,030
Obligaciones adquiridas 8,147,925 -
Abonos y cancelaciones (1,223,328) (7,232,109)
Total 13,086,518 6,161,921
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10. Otras cuentas por pagar

Al 31 de diciembre de 2019, el desglose de las otras cuentas por pagar es el siguiente:

2019 2018
I.T.B.M.S. 33,360 31,852
Abonos recibidos 22,206 17,560
55,566 49,412
11. Capital en acciones comunes
Acciones Precio de venta Gastos de
2019 vendidas a través inicial a través colocacién a Total
Valor Emitidas y de la Bolsa de de la Bolsa de través de la (neto de
Tipo de nominal en Valores de Valores de Bolsa de Valores  costos de
acciones  Autorizadas B/. circulaciéon Panama Panama de Panama emision)
A 50,000 1 50,000 - - - 50,000
B 9,987,500 4 6,465,808 1,759,558 24 427,257 41,978,091
42,028,091
Acciones Precio de venta Gastos de
2018 vendidas através inicial a través colocacioén a Total
Valor Emitidas y de la Bolsa de de la Bolsa de través de la (neto de
Tipo de nominal en Valores de Valores de Bolsa de Valores costos de
acciones  Autorizadas Bl. circulacion Panamé Panamé de Panama emision)
A 50,000 1 50,000 - - - 50,000
B 9,987,500 4 6,465,808 1,759,558 24 379,279 42,026,069

42,076,069

Las acciones clase A tienen los derechos politicos, es decir, derechos a voto en las juntas de accionistas, pero
no derechos econémicos, es decir, derechos a recibir dividendos o a recibir activos en caso de liquidacion
(salvo, segun se estipula en el Articulo sexto del Pacto Social, cuando CM Realty, S. A. ejerza su derecho de
recompra de las acciones clase B, caso en el que las acciones clase A adquieren los mismos derechos que
tenian las acciones clase B). Las acciones clase A gozan de un derecho de adquisicion preferente.

Las acciones clase B tienen todos los derechos econémicos, es decir, derechos a recibir dividendos o a recibir
activos en caso de liquidacion, pero tienen oportunidad de voto Gnicamente para:

- Cambiar los derechos y privilegios de las acciones clase B establecidos en el pacto social
(quedando entendido que la modificacion del pacto social para aumentar el nimero de Acciones
clase B y emitirlas norequerira tal aprobacion).

- Otorgar el consentimiento necesario para los traspasos de titulo de propiedad sobre las acciones
clase A que se identifican en los literales (B), (C), (D) y (E) del Articulo Octavo del pacto social.

- Modificar el Articulo sexto (C) del pacto social.

- Modificar el Articulo sexto (D) del pacto social;y

- Modificar el Articulo décimo octavo del pacto social. Las responsabilidades de los accionistas
clase Ay de los accionistas clase B se limitan a realizar su aporte al capital de la sociedad segun
Su porcentaje de tenencia accionaria.
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Mediante resolucién emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama No0.456-15 de 24 de
julio de 2015 se autoriza la oferta publica de acciones clase B, cuyo producto sera destinado a inversién de
propiedades inmobiliarias en la Republica de Panama y/o cancelar obligaciones adquiridas con el propdsito de
desarrollar propiedades inmobiliarias.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, se distribuyeron de dividendos por B/.9,177,177 (2018:
B/.8,457,277).

12. Impuestos

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Empresa de 2019 y 2018, estan sujetas a revision por las
autoridades fiscales panamefias, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

Mediante Resolucién No0.201-15-189 del 3 de septiembre de 2015 de la Direccion General de Ingresos, se
acepta la incorporacion de la empresa al régimen especial, contemplado en el paragrafo 2 del Articulo No.706
del Codigo Fiscal para las sociedades de inversion inmobiliaria.

Las sociedades de inversion inmobiliaria registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama y que listen y coticen sus cuotas de participacion en bolsas de valores o mercados organizados
registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, que capten fondos a largo plazo en
los mercados organizados de capitales con el objeto de realizar inversiones, directas o indirectamente a traves
de subsidiarias, en el desarrollo y administracion inmobiliaria residencial, comercial o industrial en la Republica
de Panam4, que tengan como politica la distribucion a los tenedores de sus cuotas de participacion de no
menos del 90% de su utilidad neta del periodo fiscal y que se registren como tal en la Direccion General de
Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas, en cuyo caso el impuesto sobre la renta de la sociedad de
inversién inmobiliaria registrada recaera sobre los tenedores de sus cuotas de participacion, a las tarifas
establecidas en los articulos 699 y 700 del Cddigo Fiscal, quedando la sociedad de inversion inmobiliaria
registrada obligada a retener el 10% del monto distribuido al momento de realizar cada distribucion, en
concepto de adelanto de dicho impuesto, retencion esta que debera remitir al fisco dentro de los diez dias
siguiente a la fecha en que se haga cada distribucion y que el contribuyente podra optar por considerar como
el impuesto sobre la renta definitiva a pagar sobre el monto distribuido.

Queda entendido que durante cualquier periodo fiscal en el que no se efectle la distribucién a los tenedores
de las cuotas de participacion de no menos del 90% de la utilidad neta o que se efectlden distribuciones
inferiores al minimo establecido en este paragrafo, dicha sociedad de inversién inmobiliaria quedara sujeta a
la determinacion de las rentas gravables establecidas en el Articulo No.699 de este Cdédigo.

El Decreto ejecutivo 170 de 1993, establece que aquellas sociedades que se acojan al régimen especial para
sociedades de inversién inmobiliaria deberan tener como politica la distribucion y, ademas deberan
efectivamente distribuir a los tenedores de sus acciones o cuotas de participacion no menos del 90% de utilidad
neta del periodo fiscal, con excepcién de las siguientes situaciones:

a. Durante los primeros 2 afios de registro, la sociedad de inversion inmobiliaria podréa no realizar
distribuciones o distribuir un porcentaje inferior al minimo indicado. Una vez cumplido el plazo
estipulado de 2 afios de no efectuarse las distribuciones minimas, la sociedad de inversion
inmobiliaria que se acoja al régimen fiscal de que trata el paragrafo 2 del Articulo No.706 del
Cadigo Fiscal, perdera permanentemente el incentivo fiscal alli otorgado.

b. Durante cualquier periodo fiscal en que, a juicio del administrador o ente competente de la
sociedad de inversion inmobiliaria, por situaciones extraordinarias macroeconémicas o del
desempefio o perspectivas del negocio de desarrollo y administraciéon inmobiliaria, se
considere conveniente no distribuir el minimoindicado.
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De perdurar la situacién por mas de un afio de la sociedad de inversion inmobiliaria que se acoja al régimen
fiscal de que trata el paragrafo 2 del Articulo No.706 del CAdigo Fiscal, perdera permanentemente el incentivo
fiscal alli otorgado.

La Empresa, también esta sujeta a la revisidon por parte de las autoridades fiscales para determinar el
cumplimiento del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios.

13. Gastos de operacién

Los gastos de operacion se detallan a continuacion:

2019 2018
Mantenimiento 226,897 104,081
Impuestos 306,099 505,221
532,996 609,302
14. Gastos generales y administrativos
Los gastos generales y administrativos se detallan a continuacion:
2019 2018
Honorarios por senicios profesionales 176,355 146,132
Cargos bancarios 67,489 115,672
Miscelaneos 16,174 14,063
260,018 275,867
15. Utilidad neta por accién y valor neto por accion
La utilidad neta por accién comun es presentada como sigue:
2019 2018
Saldo al inicio de acciones en circulacion 6,465,808 6,465,808
Calculo basico de la utilidad por accién:
Utilidad neta 18,633,727 11,689,289
Total promedio ponderado de acciones en circulacién 6,465,808 6,465,808
Utilidad neta por accién 2.88 1.81

No ha habido otras transacciones relacionadas a acciones comunes o potenciales acciones comunes entre la
fecha de cierre financiero y la fecha de autorizacion de estos estados financieros.
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16. Compromisos
Al 31 de diciembre de 2019, no existen compromisos en concepto de contratos de construccion de locales.
17. Contingencias

Al 31 de diciembre de 2019, existe un proceso contencioso de verificacion de medidas y linderos en el Juzgado
Primero de Circuito de lo Civil de la Provincia de Herrera, debido a una situacion de los linderos de una de las
fincas propiedad de la Empresa. A la fecha, aun no es posible determinar el efecto que pudiese tener el
resultado de dicho proceso. La administracion de la Empresa no considera que exista un impacto significativo,
producto de este proceso. Existe la posibilidad de que las partes en conflicto lleguen a un acuerdo extrajudicial.

18. Valores razonables y gestion de riesgos

a. Clasificacién contable y valores razonables

A continuacidn, se muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos financieros y pasivos
financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor razonable.

La tabla a continuacion no incluye informacién para los activos financieros y pasivos financieros no medidos al
valor razonable si el importe en libros es una aproximacién razonable del valor razonable.

2019 2019 2018 2018
Importe Valor Importe Valor Jerarquia del
en libros razonable en libros razonable valor razonable
Activos medidos al valor razonable:
Efectivo 110,461 110,461 107,549 107,549 Nivel 2
Cuentas por cobrar relacionadas 15,580 15,580 - - Nivel 2
126,041 126,041 107,549 107,549
Pasivos financieros medidos al valor
razonable:
Cuentas por pagar 15,461 15,461 14,159 14,159 Nivel 3
Préstamos por pagar 13,086,518 13,086,518 6,161,921 6,161,921 Nivel 3
13,101,979 13,101,979 6,176,080 6,176,080

b. Medicién de los valores razonables

) Técnicas de valorizacién y variables no observables significativas

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el valor razonable de cada
categoria de instrumento financiero en el estado de situacion financiera, como parte de estas estimaciones no
se identificaron variables significativas no observables.

. Efectivo, cuentas por cobrar y otras

El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

. Obligaciones por pagar, cuentas por pagar y otras

El valor en libros de obligaciones por pagar, se aproxima a su valor razonable dada su naturaleza y las tasas

de intereses prevalecientes del mercado no fluctian de manera significativa. Las cuentas por pagar y otras, se
aproxima a su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.

-23-



CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

. Préstamos por pagar

Para determinar el valor razonable de los préstamos por pagar se utilizaron técnicas de valuacién con las
cuales se descontaron los flujos de efectivo esperados a una tasa que refleja las tasas de intereses de
referencia a la fecha de reporte.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos criticos de juicio
y por lo tanto, no pueden ser determinados con exactitud. Cambios en los supuestos o criterios pueden afectar
en forma significativa de las estimaciones.

C. Administracién de riesgo financiero

En el transcurso normal de las operaciones, la Empresa est4 expuesta a una variedad de riesgos financieros:
riesgo de mercado (riesgo de flujos de efectivo sobre tasas de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.
La Empresa mantiene un conjunto de politicas de administracion de riesgo, con el fin de minimizar el efecto de
estos riesgos en su desempefio financiero.

. Gestion de riesgo financiero
La Empresa esta expuesta, a los siguientes riesgos relacionados con el use de instrumentos financieros:

- Riesgo de crédito

- Riesgo de liquidez y financiamiento
- Riesgo operacional

- Administracién de capital

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de referencia de la
administracion de los riesgos de la Empresa.

. Riesgo de crédito

- Efectivo
- Cuentas por cobrar relacionadas

La Empresa mantenia efectivo por B/.110,461 (2018: B/.107,549). El efectivo se mantiene en un banco local,
que cuenta con una calificacién de grado de inversion entre el rango de BBB y BBB+, segun publicacion de
Fitch Ratings.

Por la naturaleza de los ingresos de la Empresa y la calidad crediticia de los deudores no se establece una
provision para deterioro que represente una posible estimacion de las pérdidas sufridas en relacion con los
alquileres por cobrar.

. Riesgo de liquidez y financiamiento

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Empresa encuentre dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se liqguidan mediante la entrega de efectivo u otro
activo financiero. El enfoque de la Empresa para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible,
qgue siempre tendrd suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias
normales y condiciones adversas, sin incurrir en pérdidas excesivas o correr el riesgo de dafio a la reputacion
de la Empresa.
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° Administracion del riesgo de liquidez

La Empresa se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficientes depdésitos en bancos disponibles
para liquidar los gastos operacionales esperados.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no derivados:

2019
Importe 6 meses 7al2 Mas de un
en libros 0 menos meses afo
13,086,518 1,224,373 9,397,727 2,464,418
2018
Importe 6 meses 7al2 Mas de un
en libros 0 menos meses afo
6,161,921 1,178,045 1,209,627 3,774,249

La conciliacion de los pasivos que surgen por las actividades de financiamientos es la siguiente:

Cambios distintos al efectivo

Conciliacion de los pasivos
que surgen de las actividades Saldo Hujos de
financieras 2019 inicial efectivo Adquisicion Pagos Total

Créditos y préstamos a corto y

largo plazo 6,161,921 6,924,597 8,147,925 (1,223,328) 13,086,518

Cambios distintos al efectivo

Conciliacién de los pasivos
que surgen de las actividades Saldo Hujos de
financieras 2018 inicial efectivo Adquisicion Pagos Total

Créditos y préstamos a corto y

largo plazo 13,394,030 (7,232,109) - (7,232,109) 6,161,921

La Empresa pertenece a un conglomerado grupo de Empresas y la dotacion de liquidez proviene del apoyo
financiero del grupo.

. Riesgo operacional

El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas directas o indirectas derivadas de una amplia variedad de causas
asociadas en los procesos de la Empresa, personal, tecnologia e infraestructura, y factores externos que no
sean de crédito, de mercado y liquidez, coma los derivados de los requisitos legales y reglamentarios y
generalmente aceptados por normas de comportamiento corporativo. El riesgo operacional se deriva de todas
las operaciones de la Empresa.
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El objetivo de la Empresa es la gestidn de riesgo operacional a fin de equilibrar y evitar pérdidas financieras y
dafios a la reputacion de la Empresa con costos de eficiencia general y evitar los procedimientos de control
gue restringen la iniciativa y la creatividad.

. Administracion de capital

La politica de la Empresa es la de mantener una base sélida de capital. La Junta Directiva supervisa el
rendimiento del capital, que la Empresa define coma el resultado de las actividades de operacion dividido por
el patrimonio neto total. La Junta Directiva trata de mantener un equilibrio entre la mayor rentabilidad que
podria ser posible con el mayor nivel de préstamos y de las ventajas y seguridad que proporciona la posicion
de capital.

La relacion de deuda de la Empresa con respecto al patrimonio ajustado al final del afio, se presenta a
continuacion:

2019 2018
Total de pasivos 13,157,545 11,359,321
Menos: efectivo 110,461 107,549
Deuda neta 13,047,084 11,251,772
Total de patrimonio 186,085,129 176,616,557
Relacién deuda neta al patrimonio 7.0% 6.4%

19. Eventos subsecuentes

La Empresa evalu6 todos los eventos y transacciones que tomaron lugar entre la fecha del estado de situacion
financiera y la fecha en que los estados financieros fueron emitidos y, con excepcién de lo que se detalla mas
abajo, se determind que no se requieren revelaciones adicionales.

La Empresa tiene actualmente un prospecto en valoracion para aprobacion de la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, para la emision de un programa rotativo de bonos inmobiliarios por
B/.50,000,000 (cincuenta millones de balboas). Se espera que el tramite finalice dentro del mes de junio de
2020.

Durante el mes de enero y febrero 2020, la Empresa pago dividendos por el monto de B/.1,551,794
respectivamente, en concepto de las acciones tipo B.

Durante los meses de febrero y marzo de 2020, la compafiia relacionada Cochez y Cia. S.A. le transfirié fondos
a la Empresa para la cancelacion de todas las facilidades crediticias con Banco General, S.A. No se ha
estipulado cobro de intereses, ni plazo de duracién para el pago del monto concedido.

En marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud declaré una pandemia mundial relacionada con la
enfermedad coronavirus 2019. COVID-19 y las acciones que se estan tomando para responder han
comenzado a impactar a las personas, negocios y comunidades, y la continuacién de las operaciones de la
Compafiia. Estos impactos actualmente o en el futuro cercano puede incluir:

e Reduccion de los ingresos por arrendamiento, ganancias en la productividad.

e Cierre de instalaciones y/o sucursales de Cochez y Novey por un periodo de tiempo adn no
determinado de acuerdo a las normativas de las autoridades sanitarias nacionales.
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¢ Retrasos en expansion planeada para el negocio.

¢ Manejo de riesgo de liquidez, posibles retrasos en los pagos por algunos arrendatarios.

e Posible afectaciéon en la determinacion del valor de mercado de las propiedades, de acuerdo a la
evolucién del mercado nacional.

Estas circunstancias extraordinarias, que no pudieron ser previstas, y que escapan del control de CM Realty,
S.A. se enmarcan bajo la figura de caso fortuito y fuerza mayor consagradas en el articulo 34 d del Cédigo
Civil y, en consecuencia, la Junta Directiva de CM Realty, S.A. en reunién extraordinaria celebrada el dia 25
de marzo de 2020, aprob6 con efecto inmediato suspender temporalmente el pago de los dividendos ordinarios
a los tenedores de las acciones clase B que habian sido declarados anteriormente por la Junta Directiva de la
sociedad de acuerdo a un cronograma de pago los dias 15 de abril, 15 de mayo, 15 de junio y 15 de julio de
2020. Una vez se levante el estado de emergencia y la sociedad retorne a un flujo de ingresos consistente se
levantara la suspension temporal del pago de dividendos.

La mayoria de los ingresos por alquileres provienen de propiedades arrendadas a empresas relacionadas
(Véase Nota 4). La actividad comercial del Grupo Econdmico ha sido afectada por el cierre temporal de las
empresas y comercios en la Republica de Panam4, una vez se levante el estado de emergencia nacional, el
Grupo reactivara su actividad comercial y hara frente a las obligaciones que mantiene con la Empresa.

La politica contable para la valuacién de las propiedades es anual y la Ultima se realiz6 en diciembre 2019, la
préxima valuacién sera en diciembre 2020, lo cual debera permitir incluir adecuadamente las posibles
fluctuaciones en el valor de mercado de las propiedades luego de la etapa mas dificil del COVID-19.

La Empresa no estima un impacto potencial que afecte la continuacién de sus operaciones u otros factores
relacionados con COVID-19 y no ha hecho ninguna provision en sus resultados al 31 de diciembre de 2019.

20. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobados por la Junta
Directiva y autorizados para su emision el 30 de abril de 2020.

* k k k k%
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INFORME DEL AUDITOR

Sefores
Accionistas y Junta Directiva de
CM Realty, S.A.

Los estados financieros compilados de CM REALTY, S. A. al 31 de diciembre de 2019, incluyen el estado de
situacion financieray los estados de resultados, utilidades integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo
por el afo terminado en esa fecha. Las notas resumen las politicas contables significativas y otra informacion
explicativa.

La administracion de la empresa es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Los estados financieros antes mencionados al 31 de diciembre de 2019, fueron preparados conforme a las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB)./
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CM Realty, S.A.

Estado de situacion financiera
31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Activos Notas 2019 2018
Activos corrientes:

Efectivo 5 110,461 107,549
Cuentas por cobrar refacionadas 4 15,580 -
Otros activos 6 1,488 127,443
Total de activos corrientes 127,529 234,992
Activos no corrientes:

Propiedades de inversion 7 198,904,690 187,413,158
Construccion en proceso 8 128,567 128,567
Alquileres por cobrar a futuro 9 81,787 199,161
Total de activos no corrientes 199,115,044 187,740,886
Total de activos 199,242 573 187,975,878
Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes

Préstamos bancarios por pagar 7,10 10,622,100 2,387,672
Cuentas por pagar proveedores 15,461 14,159
Cuentas por pagar - relacionadas 4 - 5,133,829
Otras cuentas por pagar 11 55,562 49,412
Total de pasivos corrientes 10,693,123 7,585,072
Pasivo no corriente

Préstamos bancarios por pagar 7,10 2,464,418 3,774,249
Total de pasivos 13,157,541 11,359,321
Patrimonio

Acciones comunes 12 42,028,091 42,076,069
Utilidades no distribuidas 144 056,941 134,540,488
Total de patrimonio 186,085,032 176,616,557
Total de pasivos y patrimonio 199,242 573 187,975,878

Las notas que se acompafan son parte integral de estos estados financieros.
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CM Realty, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas
por el aio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Notas 2019 2018
ingresos por alquiler 4.9 11,689,430 11,041,122
Ganancia neta por cambios en el valor razonable
de la propiedad de inversion 7.2 8,033,827 2,077,917

Gastos de operacion 14 (531,029) (609,302)
Gastos generales y administrativos 15 (260,018) (275,867)
Otros ingresos (pérdidas) 1,514 -
Gastos de intereses (300,094) (544,581)
Utilidad neta 18,633,630 11,689,289
Utilidad por accidn basica y diluida 16 2.88 1.81

Las notas que se acompanan son parte integral de estos estados financieros.
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Estado de cambios en el patrimonio
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
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Nota
Saldo al 31 de diciembre de 2017
Utilidad neta
Dividendos declarados
Emision de acciones
Saldo al 31 de diciembre de 2018
Utilidad neta
Dividendos declarados
Emisién de acciones

Saldo al 31 de diciembre de 2019 12

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

Acciones Utilidades no
comunes distribuidas Total
42,105,494 131,308,476 173,413,970
- 11,689,289 11,689,289
- (8,457,277) (8,457,277)
(29,425) - (29,425)
42,076,069 134,540,488 176,616,557
- 18,633,630 18,633,630
- (9,117,177) (9,117,177)
(47,978) - (47,978)
42,028,091 144,056,941 186,085,032




CM Realty, S.A.

Estado de flujos de efectivo
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta
Ajustes por:
Ganancia por revaluacién de propiedad de inversion
Alquileres por cobrar a futuro
Gastos de intereses

Cambios en activos y pasivos que involucran efectivo:
Disminucién (aumento) en cuentas por cobrar relacionadas
Disminucidn en otros activos corrientes

(Disminucion) Aumento en cuentas por pagar relacionadas
(Disminucion) aumento en cuentas por pagar proveedores
Aumento en otras cuentas por pagar

Efectivo proveniente de las actividades de operacion
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adquisicion de propiedades
Venta de terreno

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) las actividades d

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Producto de préstamos bancarios

Pagos a préstamos bancarios

Dividendos pagados

Producto de emisién de acciones

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento

Disminucién neta del efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Notas

7.2

A DA

11

7,8

e inversiodn

10
10

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

2019 2018
18,633,630 11,689,289
(8,033,827) (2,077,917)
117,374 439,389
300,094 544,581
11,017,271 10,595,342
. 178,622
125,955 109,927
(5,133,829) 5,133,829
1,302 (24,361)
(16,056) 1,116
5,994,643 15,994,475
(300,094) (544,581)
5,694,549 15,449,894
(3.457,705) -
- 25,365
(3,457,705) 25,365
8,147,925 -
(1,223,327) (7.232,109)
(9.110,552) (8,457,277)
(47,978) (29,425)
(2,233,932) (15,718,811)
2,912 (243,552)
107,549 351,101
110,461 107,549




CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

1. Informacioén general

CM Realty, S. A., (la “Empresa”), es una sociedad andnima constituida bajo las leyes de la Republica de
Panama, que inicio operaciones el 1 de abril de 2014. Su principal actividad es el alquiler de locales
comerciales principalmente a compafiias relacionadas.

De acuerdo a lo que establece la Resolucion No.201-15, 189 de 3 de septiembre de 2015, emitida por
la Direccion General de Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas se ordena la inscripcion de la
Empresa en el registro de sociedades de inversion inmobiliaria, para acogerse al régimen especial de
tributacion del impuesto sobre la renta, de acuerdo al paragrafo 2 del Articulo 706 del Codigo Fiscal.

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en ciudad de Panama, Via Tocumen, Final,
Edificio Cochez. Al 31 de diciembre de 2019, la Empresa no mantenia empleados. Las gestiones
administrativas de la Empresa son ejercidas por personal ejecutivo de companias relacionadas.

2. Adopcioén de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs) y
regulaciones

2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

NIIF 16 - Arrendamientos

La NIIF 16 - Arrendamientos reemplaza a la NIC 17. Esta norma elimina la clasificacién de los
arrendamientos, y establece que deben ser reconocidos de forma similar a los arrendamientos
financieros y medidos al valor presente de los pagos futuro de arrendamiento. La NItF 16 es efectiva
para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2019.

NIIF 9 - Instrumentos financieros

La NIIF- 9 Instrumentos Financieros emitida en julio de 2014 con una fecha de aplicacion inicial del 1 de
enero de 2018. Los requerimientos de la NIIF 9 representan un cambio significativo con respecto a la
NIC 39 - Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion.

No hubo Normas Internacionales de Informacion (NIIF's) o Interpretaciones a las Normas Internaciones
de Informacion Financiera (CINIIF's), efectivas para el afio que inicio el 1 de enero 2019, que tuviera
efecto significativo sobre los estados financieros.

Enmiendas a las CNIIF 23 - Incertidumbre sobre los tratamientos de los impuestos a los ingresos

La interpretacion establece como determinar la posicion tributaria contable cuando haya incertidumbre
sobre los tratamientos de los impuestos a los ingresos.

La interpretacién requiere que la entidad:

Determine si las posiciones tributarias inciertas son valoradas por separados o como un grupo; y valore
si es probable que la autoridad tributaria aceptara un tratamiento tributario incierto usado, o propuesto a
ser usado, por una entidad en sus declaraciones de los impuestos a los ingresos:

Si es asi, la entidad debe determinar su posicion tributaria contable consistentemente con el tratamiento
tributario usado o planeado a ser usado en sus declaraciones de los impuestos a los ingresos.

1
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Sies no, la entidad debe reflejar el efecto de la incertidumbre en la determinacién de su posicion tributaria
contable.

Efectiva para periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2019.
" NIC 23 - Costos por préstamos

La modificacion a la NIC 23, que forma parte de las mejoras anuales a las normas NIIF Ciclo 2015-2017
emitidas en diciembre de 2017, establece que en la medida en que los fondos de una entidad procedan
de préstamos genéricos y los utilice para obtener un activo apto, ésta determinara el importe de los
costos susceptibles de capitalizacion aplicando una tasa de capitalizacion a los desembolsos efectuados
en dicho activo. La tasa de capitalizacién sera el promedio ponderado de los costos por préstamos
aplicables a todos [os préstamos recibidos por la entidad pendientes durante el periodo. Sin embargo,
una entidad excluira de este calculo los costos por préstamos aplicables a préstamos especificamente
acordados para financiar un activo apto hasta que se completen sustancialmente todas las actividades
necesarias para preparar ese activo para su uso previsto o venta. El importe de los costos por préstamos
que una entidad capitalice durante el periodo no excedera el total de los costos por préstamos en que
se haya incurrido durante ese mismo periodo.
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Las modificaciones seran de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del
1 de enero de 2019. Se permite su aplicacion anticipada.

La Compariia esta evaluando el impacto que tendra la adopcién de estas enmiendas en sus estados
financieros.

3. Base de presentacion y politicas de contabilidad mas significativas
3.1 Estado de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF's).

3.2 Base de preparacion

Estos estados financieros estan presentados en la unidad monetaria balboa (B/.). El balboa, unidad
monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el dolar de los Estados Unidos
de América.

Las politicas contables principales se expresan a continuacion:

3.3 Moneda funcional

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

3.4 Instrumentos financieros

Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados incluyen las cuentas por cobrar, el efectivo, y las cuentas
por pagar. Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos originalmente al valor razonable
mas cualquier costo de transaccion atribuible.

Un instrumento financiero es reconocido si la Empresa se convierte en una parte contractual del
instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos contractuales de la Empresa a los
flujos de efectivo de los activos financieros expiran o si la Empresa transfiere el activo financiero a
otra parte sin retener control o todos los riesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos
financieros se dan de baja si las obligaciones de la Empresa, especificadas en el contrato, expiran o
son descargadas o canceladas. A continuacion, se detallan los activos y pasivos financieros no
derivados, asi:

3.4.1 Efectivo
El rubro de efectivo consiste de moneda de curso legal disponible en caja y depositos bancarios en

bancos de reconocida trayectoria en el pais. El efectivo consiste principaimente en depdsitos en
cuentas bancarias cuyo efectivo disponible esta denominado en balboas.
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3.4.2 Cuentas por cobrar - relacionadas

Las cuentas por cobrar relacionadas estan presentadas a su costo amortizado menos cualquier pérdida
por deterioro. Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o
determinables que no son cotizados en un mercado activo y son reconocidos inicialmente al importe de
los respectivos documentos o facturas menos una estimacion por deterioro. Dada su naturaleza, no se
considera que estos saldos tengan pérdidas por deterioro.

3.4.3 Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar estan presentadas a su costo. Los plazos de vencimiento de las cuentas por
pagar a proveedores se extienden hasta 30 dias contados a partir de la fecha de emision de los
respectivos documentos o facturas, no estan sujetas a ningtin descuento por pronto pago, no generan
intereses y son pagaderas en la moneda funcional de los estados financieros.

344 Préstamo por pagar

Los préstamos se miden al costo amortizado empleando el método del interés efectivo. Los gastos por
intereses se reconocen sobre la base del método del interésefectivo y se incluyen en los costos
financieros.

345 Capital social

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales atribuibles
directamente a la emisién de acciones son reconocidos como una deduccion del patrimonio.

3.4.6 Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion, consistentes en terrenos y edificios que se mantienen con el propésito
de ser arrendados, estan valuadas al valor razonable, el cual es revisado anualmente y cualquier
cambio en el valor razonable, con posterioridad a su reconocimiento inicial, es reconocido en el estado
de ganancias o pérdidas.

La propiedad de inversion se mide inicialmente al costo, incluidos los costos de transaccion. Los costos
de transaccion incluyen impuestos de transferencia, honorarios profesionales por servicios legales y
comisiones iniciales de arrendamiento para lievar la propiedad a la condicion necesario para que sea
capaz de operar. El valor en libros también incluye el costo de reemplazar parte de una propiedad de
inversion existente en el momento en que se incurre en ese costo si se cumplen los criterios de
reconocimiento.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, la propiedad de inversién se mide a su valor razonable, que
refleja las condiciones del mercado en la fecha de presentacion. Se incluyen las ganancias o pérdidas
derivadas de los cambios en los valores razonables de las propiedades de inversién en utilidad o
perdida en el periodo en que surgen.
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La propiedad de inversion se da de baja cuando se enajena o cuando se retira permanentemente del
uso y no se espera un beneficio econémico futuro de su disposicion. La diferencia entre los ingresos
netos de la disposicion y el valor en libros del activo se reconocen en resultados en el periodo de baja
en cuentas.

347 Construcciones en proceso

Los pagos de proyectos en construccion, incluyendo los costos de ingenieria y otros costos son
capitalizados. Los saldos de construccion en proceso seran transferidos a los activos respectivos
cuando los activos estén disponibles para el uso esperado. -

También se incluyen los costos de financiamiento adquiridos para la construccion las cuales son
capitalizadas como un componente de los costos de construccion en proceso, durante esta etapa. La
capitalizacion de los costos de financiamiento termina cuando sustancialmente todas las actividades
necesarias para preparar el activo calificado para su uso o venta se hayan terminado. Al finalizar el
proyecto ios costos son trasladados a las cuentas especificas de los activos relacionados. Al 31 de
diciembre de 2019 y 2018, no hubo costos de interés que hubieran requerido ser capitalizados.

3.4.8 . Deterioro de activos

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar rélacionada}

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas se evalla en
cada fecha de los estados financieros para determinar si existe evidencia objetiva de que su valor se
ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado si existe evidencia objetiva de que un evento de
pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido
un efecto negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda estimarse
con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede incluir incumplimiento o
mora por parte del cliente, la reestructuracion de una cantidad adeudada a la Empresa en términos que
no se consideraran de otro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor entrara en quiebra o la
desaparicion de un mercado activo para los valores. La Empresa considera la evidencia de deterioro
de las cuentas por cobrar a nivel de un activo especifico.

Una pérdida por deterioro en relacion con un activo financiero medido al costo amortizado es calculada
como la diferencia entre su importe en libros y el valor presente de los flujos de efectivo futuros
descontados estimados a la tasa de interés efectiva del activo. Las pérdidas se reconocen en el
resultado y se refleja en una cuenta de provisién para cuentas incobrables. Cuando un evento posterior
hace que el importe de la pérdida por deterioro disminuya, la disminucién de la pérdida por deterioro se
reversa a traves del estado de ganancias o pérdidas.

3.5 Activos no financieros
El valor segun libros de los activos no financieros de la Empresa, es revisado a la fecha de reporte,

excepto por lo que se sefiala en la Nota 3.4.8 para determinar si hay indicativos de deterioro
permanente. Si existe algun indicativo, entonces el valor recuperable de! activo es estimado.
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3.5.1 Medicion del valor razonable

La NIIF 13 establece un marco unico para medir el valor razonable y hacer revelaciones sobre las
mediciones del valor razonable cuando estas mediciones son requeridas o permitidas por otras Normas
Internacionales de Informacion Financiera. Unifica la definicion de valor razonable como el precio que
seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre
participantes del mercado en la fecha de la medicion. Reemplaza y expande los requerimientos de
revelacion relacionados con las mediciones del valor razonable incluidas en otras Normas
Internacionales de Informacién Financiera, incluida la Norma Internacional de Informacion Financiera
No.7. Como resultado, la Empresa ha incluido revelaciones adicionales en este sentido (Véase Nota
7).

3.5.2 Ingresos por alquileres

Los ingresos procedentes de arrendamientos de propiedades de inversidon son reconocidos en el
estado de ganancias o pérdidas bajo el método de linea recta de acuerdo al canon mensual de alquiler
pactado en el término no cancelable del contrato de arrendamiento, incluyendo cualquier incremento
contemplado durante la vigencia del contrato.

En general los arrendamientos contienen un periodo inicial no cancelable de 5 afios con un porcentaje
incremental del 3% anual.

353 Alquileres por cobrar a futuro

Corresponden a una proporciéon de los incrementos de alquiler pactados durante el periodo no
cancelable del contrato que, de acuerdo a la NIC 17 - Arrendamientos, deben ser reconocidos desde
la fecha del inicio del contrato de arrendamiento, en linea recta, independientemente de la fecha en
que dichos incrementos entran en vigor.

3.54 Costos financieros

Los costos financieros de la Empresa incluyen gastos de intereses. Los gastos de intereses consisten
en los intereses generados por los préstamos por pagar que no han sido sujetos a capitalizacion.

3.56.5 Utilidad neta por accién

La utilidad neta por accion mide el desemperio de la entidad sobre el periodo reportado y es calculada
dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes entre la cantidad promedio ponderado de
acciones tipo B en circulacion durante el periodo. Las acciones tipo B gozan de todos los derechos
econdmicos.

3.6 Juicios esenciales al aplicar las politicas contables

Las asunciones clave sobre el futuro y otras fuentes clave de incertidumbre de la estimacion a la fecha
del reporte financiero, que tienen un riesgo significativo de causar un ajuste material a los valores en
libros de los activos y los pasivos dentro del préximo afio financiero se describen a continuacion. La
Empresa baso sus suposiciones y estimaciones en parametros disponibles cuando se prepararon los
estados financieros. Sin embargo, circunstancias existentes y las suposiciones sobre desarrollos futuros,
pueden cambiar debido a cambios en el mercado o circunstancias que surjan que estan mas alla del
control de la Empresa. Tales cambios se reflejan en las suposiciones cuando ocurren.

-11 -



CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

a) Valoracion de propiedades de inversion - El valor razonable de las propiedades de inversion es
determinado por expertos en valuacion de bienes raices que utilizan técnicas de valuacion
reconocida y los principios de la NilF 13 - Medicion del valor razonable.

Las construcciones en proceso se miden al costo dado a que el valor razonable no se puede medir
con fiabilidad.

La Empresa contrata valuadores independientes que tienen la responsabilidad general por la
determinacion de todas las mediciones significativas del vaior razonable, incluyendo los valores

razonables de Nivel 3.

Los expertos independientes en conjunto con la Administracién revisan regularmente las variables
no observables significativas y los ajustes de valorizacion. Si se usa informacion de terceros, como
avallios de corredores o servicios de fijacion de precios, para medir los valores razonables, los
expertos independientes evaltan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusion
de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas Internacionales de
informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de Ia jerarquia del valor razonable dentro del cual
deberian clasificarse esas valorizaciones. Los asuntos de valoracion significativos son informados a
la Junta Directiva de la Empresa.

Los métodos y los supuestos significativos utilizados por los valuadores al estimar el valor razonable
de las propiedades de inversion se detallan en la Nota 7.
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4. Saldos y transacciones con compaiias relacionadas

Los saldos y transacciones con compaiiias relacionadas se detallan a continuacion:

2019 2018
Cuentas por cobrar:
Cochez y Cia. S. A. 15,580 -
Cuentas por pagar:
Cochez y Cia. S. A. - 5,133,829
Ingresos por alquileres:
Cochez y Cia. S. A. 5,776,733 5,439,253
Geo. F. Nowy, Inc. 5,253,723 4,944,493
11,030,456 10,383,746
Gastos por mantenimientos:
Cochez y Cia. S. A. 102,150 -
Geo. F. Nowy, Inc. 85,766 -
Asociacién de Propietarios de Parque Industrial Tocumen 24,000 24,000
221,916 24,000

Las cuentas por cobrar y pagar con partes relacionadas generalmente se originan debido a que
las partes relacionadas realizan pagos a la Empresa. Estas cuentas no generan intereses, no
tienen garantias asociadas, las mismas son canceladas en un término no mayor de tres meses.
Al 31 de diciembre de 2018 el saldo por pagar a relacionada por B/.5,133,829 incluye B/.5,000,000
gue no genera intereses, ni garantias asociadas y no tiene fecha de vencimiento. El total del
saldo por pagar a relacionadas, fue cancelado durante el afio 2019.

5. Efectivo y depdsitos en banco
Un detalle del efectivo y depédsitos en banco se presenta a continuacion:

Cuentas corrientes:

Banco General, S.A. 92,833 92,228
MMG Bank, S.A. 11,172 11,567
The Bank of Nova Scotia 5,856 -
Banistmo, S.A. 600 3,754

110,461 107,549

Al 31 de diciembre de 2019, la Empresa no mantiene depdsitos a plazo fijo.

-13-



CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros

por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

(En balboas)

6. Otros activos
Al 31 de diciembre de 2018, dentro del rubro de otros activos por un total de B/.127,443 se
presentan saldos por B/.104,119 que corresponden a compensacion por acuerdo de terminacion
de contrato de compraventa de inmueble con ECOECO, S.A., cuyo monto acordado fue de
B/.273,840 y para el cual se han recibido los pagos contractuales acordados.
En julio del afio 2018, se realizd una modificaciéon al contrato, mediante la cual ECOECO se
compromete a cancelar el saldo pendiente en 24 abonos a capital mas intereses de 5% anual.
La totalidad del saldo fue cancelado durante el afio 2019.

7. Propiedades de inversién

Las propiedades de inversion se detallan como sigue:

7.1 Conciliacion del importe en libros (clasificados en el Nivel 3 del nivel de jerarquia de

valor razonable)
2019
Terrenos Edificios Total
Saldo inicial 99,444 154 87,969,004 187,413,158
Adiciones 146,953 3,310,752 3,457,705
Ganancia neta por cambios en el valor
razonable de la propiedad de inversion 4,257,928 3,775,899 8,033,827
Saldo al final 103,849,035 95,055,655 198,904,690
2018
Terrenos Edificios Total
Saldo inicial 98,482,122 86,878,484 185,360,606
Venta de terreno (25,365) - (25,365)
Ganancia neta por cambios en el valor
razonable de la propiedad de inversién 987,397 1,090,520 2,077,917
Saldo al final 99,444,154 87,969,004 187,413,158

Como se revela en la Nota 10, las propiedades de inversidén garantizan préstamos por pagar por un
monto de B/.15,000,000
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7.2 Medicion del valor razonable

Jerarquia del valor razonabie

El valor razonable de las propiedades de inversion de B/.198,904,690 (2018: B/.187,413,158) se ha
clasificado como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de la técnica de valoracién y la utilizacion de
variables significativas no observables con un mercado activo, en apego a las Normas Internacionales
de Valuacion.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, una ganancia por cambio en el valor razonable
de las propiedades de inversion fue reconocida por un valor de B/.8,033,827 (2018: B/.2,077,917). El
valor acumulativo de la ganancia no realizada por registro a valor razonable de las propiedades de
inversion al 31 de diciembre de 2019 es de B/.120,465,869 (2018: B/.112,432,042), y forman parte de
las utilidades retenidas, pero no estan disponibles para distribucién de dividendos.

Ef valor razonable de las propiedades de inversion fue determinado por peritos externos
independientes con una capacidad profesional reconocida y experiencia reciente en la localidad y
categoria de las propiedades de inversion objeto de la valoraciéon. Los peritos independientes
proporcionan el valor razonable de las propiedades de inversion de la Empresa anualmente.

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

Técnicas de valoracion

Los meétodos usados para medir el valor razonable de las propiedades de inversion se detallan
seguidamente:

* Enfogque de mercado - Se investigaron fincas en el sector donde estan localizadas las
propiedades de la Empresa y areas aledafias con caracteristicas similares a la propiedad
avaluada, para obtener valores de terrenos de ventas registrados en la Entidad Auténoma del
Registro Publico (EARP). Se utilizaron ventas y ofertas libres de mercado mas reciente y se
le hicieron los ajustes correspondientes por condicion de mercado, ubicacién y por
zonificacion, también se aplicé un ajuste cuantitativo final dado que las mejoras actualmente
construidas en el terreno no aprovechan el potencial de la zonificaciéon del mismo.

» Enfoque de costo de mejoras - Se estimd un método de costo para obtener el valor de mejoras.
Al valor obtenido, se le realizé ajuste por depreciacion de las mejoras de acuerdo a la
informacién de la fecha de construccién encontrada, y a este valor se le sumé el valor de
terreno.

¢ Enfoque de rentas - Este valor se midié en funcion a los beneficios futuros de la propiedad. Se
utilizé el estimado de canon de arrendamientos de mercado y se le resté los gastos anuales
estimados para propiedades con usos similares. Se utilizé el porcentaje sobre la inversion
calculada.

Para el periodo finalizado el 31 de diciembre de 2019, todas las propiedades fueron valuadas a valor
del mercado. Al 31 de diciembre de 2018, con excepcidn de cuatro (4) propiedades que fueron
valuadas por el enfoque de rentas, el valor de mercado de las propiedades de inversion fue medido
utilizando el valor razonable utilizando el enfoque de mercado para los terrenos y el valor razonable
utilizando el enfoque de costo de mejoras para el edificio y mejoras.
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Las valuaciones fueron desarolladas por Avallios, Inspecciones y Construcciones “AVINCO?”, valuador
independiente acreditado con la calificacion profesional relevante y experiencia reciente en las
localidades y las categorias de las propiedades de inversion que han sido valuadas. Los modelos y
metodologias de valuacion estan conforme a los requerimientos de las Normas Internacionales de
Valuacién y a la Norma Internacional de Informacién Financiera 13, valor razonable y han sido aplicado
consistentemente.

Variables no observadas significativas

* Precio por metro cuadrado del terreno entre B/. 39.54 a B/. 1,550.00 el m? (2018: B/.33.00 a
B/.1,100 el m?), segln superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

* Costo de reemplazo entre B/.417.00 a B/.1,604.90 el m? (2018: B/.410.00 a B/.1,579.00 el m2),
segun superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

» Elcanon de arrendamiento promedio esta entre B/. 2.01 a B/. 19.24 el m? (2018: B/.1.95 a B/.18.68
el m2), seglin superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

¢ Latasa de ocupacion 100%, promedio ponderado de 100% (del 1 de abril al 31 de diciembre de
201: 100%, promedio ponderado de 100%).

Interrelacién entre las variables claves no observables en el mercado y la medicién del valor
razonable

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

Descripcidon  al 31 de diciembre 2019 valuacion no observables en el insumo razonable +/-
Propiedades de
inversion 198,904,690 Valor de mercado  Precio de venta por metro cuadrado del terreno 10% 11,536,472
Valor de reemplazo  Costo de canstruccion por metro cuadrado 10% 5,967,141
Enfoque derenta  Precio de renta por metro cuadrado 10% 2,386,856

* Unincremento (disminucion) significativa en el precio por metro cuadrado del terreno sin cambios
en otras variables resultaria en un valor razonable mas alto 0 mas bajo de las propiedades.

¢ Unincremento (disminucion) significativa en el costo de reemplazo sin cambios en otras variables
resultaria en un valor razonable mas alto o mas bajo de las propiedades.
El crecimiento esperado de la cuota de arrendamiento de mercado fuera mayor (menor).
El valor razonable estimado aumentaria (disminuiria) si la tasa de ocupacion fuera mayor {menor).
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8.

Construccion en proceso

La construccion en proceso consiste principalmente de terrenos y edificaciones en proceso de
habilitarse para ser alquilados como locales comerciales y se detallan a continuacion:

2019
Saldo al inicio Saldo al final
del afio Aumento Transferencias Pérdida del aio
Construccién 128,567 - - - 128,567
2018
Saldo al inicio Saldo al final
del afio Aumento Transferencias Pérdida del afio
Construccion 128,567 - - - 128,567

Alquileres por cobrar a futuro

La mayoria de los contratos vigentes contemplan aumentos en los canones de arrendamiento de 3%
anual. La Norma Internacional de Contabilidad No.17 requiere que el ingreso se reconozca en linea
recta, por lo tanto, los aumentos futuros se han reconocido de forma proporcional en el periodo actual.
El saldo al 31 de diciembre de 2019 es B/ 81,787 (2018:B/.199,161).

La Empresa ha reconocido en el estado de ganancias o pérdidas una disminucién en los ingresos de

alquileres por cobrar en el futuro, por B/.1 17,374 (2018: B/.439,389), producto de la aplicacion de esta
norma.
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CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

10. Préstamo porpagar
Los préstamos por pagar se detallan a continuacion:

2019 2018

Banco General, S. A.

Préstamo comercial con fecha de vigencia a 6 meses del
28 de julio de 2014 al 3 de febrero de 2015. Renovado
durante 2015 y su nueva fecha de vencimiento es febrero
2020. Tasa 4.25% + FECI 1%. pagos mensuales a capital

e intereses yFECL 478,498 941,700

Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 15 de

noviembre de 2021. Tasa Libor 6 meses + 3.5% + FECI,

abonos mensuales a capital e intereses, se otorgd un

eriodo de gracia de 12 meses para pago a capital.

P 9 P pad P 2,207,277 2,627,389
Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 24 de

enero de 2022. Tasa Libor 6 meses + 3.5% + FECI,

abonos mensuales a capital e intereses, se otorgd un

periodo de gracia de 12 meses para pago a capital. 414 654 473,993

Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 17 de
febrero de 2022. Tasa Libor 6 meses + 3.5% + FECI,
abonos mensuales a capital e intereses, se otorgd un
periodo de gracia de 12 meses para pago a capital. 1,036,831 1,214,159

Préstamo comercial con fecha de vencimiento el 9 de
noviembre de 2022. Tasa Libor 6 meses + 3.5% + FECI,
abonos mensuales a capital e intereses, se otorgd un

eriodo de gracia de 12 meses para pago a capital.
P 9 P pag P 801,332 904,680

Sub -total 4,938,592 6,161,921
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CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

2019 2018
Saldos que vienen 4,938,592 6,161,921

The Bank Of Nova Scotia

Préstamo comercial con fecha de 3,000,000 -
vigencia a 12 meses del 30 de octubre de
2019 al 16 de octubre de 2020. Tasa
3.97% + FECI 1%. pagos mensuales de
intereses y FECI. Capital al vencimiento

Préstamo comercial con fecha de 1,700,000 -
vigencia del 29 de noviembre de 2019 al

16 de octubre de 2020. Tasa 3.99% +

FECI 1%. pagos mensuales de intereses

y FECI. Capital al vencimiento

Préstamo comercial con fecha de 3,447,926 -
vigencia del 30 de diciembre de 2019 al

16 de octubre de 2020. Tasa 4.01% +

FECI 1%. pagos mensuales de intereses

y FECI. Capital al vencimiento

Sub total 13.086.518 6.161.921
Menos vencimientos a corto plazo 10.622,100 2,387,672
Vencimientos a largo plazo 2,464,418 3,774,249

Ciertas propiedades de la Empresa se encuentran hipotecadas a favor del Banco General, S.A.
garantizando obligaciones financieras por un monto de B/.15,000,000.

Adicionalmente, los préstamos comerciales de ambos bancos estan garantizados con fianzas
mancomunadas de los accionistas.
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CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el aio terminado el 31 de diciembre de 2019
{En balboas)

11. Otras cuentas por pagar

Al 31 de diciembre de 2019, el desglose de las otras cuentas por pagar es el siguiente:

2019 2018
ITBMS 33,356 31,852
Abonos recibidos 22,206 17,560
55,562 49,412
12. Capital en acciones comunes
Acciones Precio de venta Gastos de
2019 vendidas a través inicial a través colocacién a Total
Valor Emitidas y de la Bolsa de de la Bolsa de través de la {neto de
Tipo de nominal en Valores de Valores de Bolsa de Valores costos de
acciones  Autorizadas B/, circulacion Panama ~ Panama de Panama emision)
A 50,000 1 50,000 - - - 50,000
B 9,987,500 4 6,465,808 1,759,558 24 427,257 41,978,091
42,028,091

Las acciones clase A tienen los derechos politicos, es decir, derechos a voto en las juntas de
accionistas, pero no derechos econémicos, es decir, derechos a recibir dividendos o a recibir activos
en caso de liquidacion (salvo, segln se estipula en el Articulo sexto del Pacto Social, cuando CM
Realty, S. A. ejerza su derecho de recompra de las acciones clase B, caso en el que las acciones clase
A adquieren los mismos derechos que tenian las acciones clase B). Las acciones clase A gozan de
un derecho de adquisicion preferente.

Las acciones clase B tienen todos los derechos econémicos, es decir, derechos a recibir dividendos o
a recibir activos en caso de liquidacion, pero tienen oportunidad de voto Gnicamente para:

- Cambiar los derechos y privilegios de las acciones clase B establecidos en el pacto social
(quedando entendido que la modificacion del pacto social para aumentar el nimero de Acciones
clase B y emitirlas norequerira tal aprobacion).

- Otorgar el consentimiento necesario para los traspasos de titulo de propiedad sobre las acciones
clase A que se identifican en los literales (B), (C), (D) y (E) del Articulo Octavo del pacto social.

- Moadificar el Articulo sexto (C) del pacto social

- Modificar el Articulo sexto (D) del pacto social;y

- Modificar el Articulo décimo octavo del pacto social. Las responsabilidades de los accionistas
clase Ay de los accionistas clase B se limita a realizar su aporte al capital de la sociedad segun
su porcentaje de tenencia accionaria.

Mediante resolucién emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama No.456-15
de 24 de julio de 2015 se autoriza la oferta publica de acciones clase B, cuyo producto ser4 destinado
a inversion de propiedades inmobiliarias en la Republica de Panama y/o cancelar obligaciones
adquiridas con el prop6sito de desarrollar propiedadesinmobiliarias.
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CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2019

(En balboas)

13.

Impuestos

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Empresa de 2019 y 2018, estan sujetas a revision
por las autoridades fiscales panameiias, de acuerdo a regulaciones fiscalesvigentes.

Mediante Resolucion No.201-15-189 del 3 de septiembre de 2015 de la Direccion General de Ingresos,
se acepta la incorporacion de la empresa al régimen especial, contemplado en el paragrafo 2 del
Articulo No.706 del Codigo Fiscal para las sociedades de inversién inmobiliaria.

Las sociedades de inversién inmobiliaria registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama y que listen y coticen sus cuotas de participacién en boisas de valores o mercados
organizados registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, que capten
fondos a largo plazo en los mercados organizados de capitales con el objeto de realizar inversiones,
directas o indirectamente a través de subsidiarias, en el desarrolio y administracién inmobiliaria
residencial, comercial o industrial en la Republica de Panama, que tengan como politica la distribucion
a los tenedores de sus cuotas de participacion de no menos del 90% de su utilidad neta del periodo
fiscal y que se registren como tal en la Direccion General de Ingresos del Ministerio de Economia y
Finanzas, en cuyo caso el impuesto sobre la renta de la sociedad de inversion inmobiliaria registrada
recaera sobre los tenedores de sus cuotas de participacion, a las tarifas establecidas en los articulos
699 y 700 del Codigo Fiscal, quedando la sociedad de inversion inmobiliaria registrada obligada a
retener el 10% del monto distribuido al momento de realizar cada distribucion, en concepto de adelanto
de dicho impuesto, retencion esta que debera remitir al fisco dentro de los diez dias siguiente a la
fecha en que se haga cada distribucion y que el contribuyente podra optar por considerar como el
impuesto sobre la renta definitiva a pagar sobre el monto distribuido.

Queda entendido que durante cualquier periodo fiscal en el que no se efectue la distribucion a los
tenedores de las cuotas de participacion de no menos del 90% de la utilidad neta o que se efectuen
distribuciones inferiores al minimo establecido en este paragrafo, dicha sociedad de inversién
inmobiliaria quedara sujeta a la determinacion de las rentas gravables establecidas en el Articulo
No0.699 de este Cadigo.

El Decreto ejecutivo 170 de 1993, establece que aquellas sociedades que se acojan al régimen
especial para sociedades de inversién inmobiliaria deberan tener como politica la distribucion Y,
ademas deberan efectivamente distribuir a los tenedores de sus acciones o cuotas de
participacion no menos del 90% de utilidad neta del periodo fiscal, con excepcion de las siguientes
situaciones:

a. Durante los primeros 2 afos de registro, la sociedad de inversion inmobiliaria podra no realizar
distribuciones o distribuir un porcentaje inferior al minimo indicado. Una vez cumplido el plazo
estipulado de 2 afios de no efectuarse las distribuciones minimas, la sociedad de inversion
inmobiliaria que se acoja al régimen fiscal de que trata el paragrafo 2 del Articulo No.706 del
Cadigo Fiscal, perdera permanentemente el incentivo fiscal alli otorgado.

b. Durante cualquier periodo fiscal en que, a juicio del administrador o ente competente de la
sociedad de inversién inmobiliaria, por situaciones extraordinarias macroeconémicas o del
desempefio o perspectivas del negocio de desarrollo y administracién inmobiliaria, se
considere conveniente no distribuir el minimo indicado.
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CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

14.

15.

16.

De perdurar la situacion por mas de un afio de la sociedad de inversion inmobiliaria que se acoja
al régimen fiscal de que trata el parégrafo 2 del Articulo No.706 del Cadigo Fiscal, perdera

permanentemente el incentivo fiscal alli otorgado.

La Empresa, también esta sujeta a la revision por parte de las autoridades fiscales para determinar

el cumplimiento del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS)

Gastos de operacion

Los gastos de operacién se detallan acontinuacion:

2019 2018
Mantenimiento 224,930 104,081
Impuestos 306,099 505,221
531,029 609,302
Gastos generales y administrativos
Los gastos generales y administrativos se detallan a continuacion:
2019 2018
Honorarios por senicios profesionales 176,355 146,132
Cargos bancarios 67,489 115,672
Miscelaneos 16,174 14,063
260,018 275,867
Utilidad neta por accion y valor neto por accién
La utilidad neta por accion comun es presentada comosigue:
2019 2018
Saldo al inicio de acciones en circulacién 6,465,808 6,465,808
Emisién de nuevas acciones - -
Cantidad de acciones en circulacion al final del afio 6,465,808 6,465,808
Célculo basico de la utilidad por accion:
Utilidad neta 18,633,630 11,689,289
Total promedio ponderado de acciones en circulacién 6,465,808 6,465,808
Utilidad neta por accién 2.88 1.81

No ha habido otras transacciones relacionadas a acciones comunes o potenciales acciones
comunes entre la fecha de cierre financiero y la fecha de autorizacién de estos estados financieros.
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CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el aio terminado el 31 de diciembre de 2019

(En baiboas)

17.

18.

19.

Compromisos

Al 31 de diciembre de.2019, no existen compromisos en concepto de contratos de construccion de
locales.

Contingencias

Al 31 de diciembre de 2019, existe un proceso contencioso de verificacion de medidas y linderos
en el Juzgado Primero de Circuito de lo Civil de la Provincia de Herrera, debido a una situacion de
los linderos de una de las fincas propiedad de la Empresa. A la fecha, atn no es posible determinar
el efecto que pudiese tener el resultado de dicho proceso. La administracion de la Empresa no
considera que exista un impacto significativo, producto de este proceso. Existe la posibilidad de que
las partes en conflicto lleguen a un acuerdo extrajudicial.

Valores razonables y gestion de riesgos

a. Clasificacién contable y valores razonables

A continuaciéon se muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos financieros
y pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor razonable.

La tabla a continuacién no incluye informacion para los activos financieros y pasivos financieros no
medidos al valor razonable si el importe en libros es una aproximacion razonable del valor
razonable.

Total
importe 2019
en libros . Nivel 2 - Nivel 3 _ Total
Activos medidos al valor razonable
Efectivo 110,462 110,462 - 110,462
Pasivos financieros medidos al valor
razonable
Cuentas por pagar 15,580 - - 15,580
Prestamos por pagar 13,086,518 - 13,086,518 13,086,518
13,102,098 - 13,086,518 13,102,098
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CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Total
importe 2018
en libros Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos medidos al valor razonable
Efectivo 107,549 107,549 - 107,549
Pasivos financieros medidos al valor
razonable
Cuentas por pagar 14,159 - - 14,159
Préstamos por pagar 6,161,921 - 6,161,921 6,161,921
6,176,080 - 6,161,921 6,176,080
b. Medicidn de los valores razonables
o Técnicas de valorizacién y variables no observables significativas

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el valor razonable
de cada categoria de instrumento financiero en el estado de situacién financiera, como parte de estas
estimaciones no se identificaron variables significativas no observables.

) Efectivo, cuentas por cobrar y otras

El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo.
. Obligaciones por pagar, cuentas por pagar y otras

El valor en libros de obligaciones por pagar, se aproxima a su valor razonable dada su naturaleza y las
tasas de intereses prevalecientes del mercado no fluctian de manera significativa. Las cuentas por pagar
y otras, se aproxima a su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.

. Préstamos por pagar

Para determinar el valor razonable de los préstamos por pagar se utilizaron técnicas de valuacion con
las cuales se descontaron los flujos de efectivo esperados a una tasa que refleja las tasas de intereses
de referencia a la fecha de reporte.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos
criticos de juicio y por lo tanto, no pueden ser determinados con exactitud. Cambios en los
supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa de las estimaciones.

¢. Administracion de riesgo financiero
En el transcurso normal de las operaciones, la Empresa esta expuesta a una variedad de riesgos
financieros: riesgo de mercado (riesgo de flujos de efectivo sobre tasas de interés), riesgo de crédito y

riesgo de liquidez. La Empresa mantiene un conjunto de politicas de administracién de riesgo, con el
fin de minimizar el efecto de estos riesgos en su desempefio financiero.

-24 -



CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el aino terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

. Gestion de riesgo financiero

La Empresa esta expuesto, a los siguientes riesgos relacionados con el use de instrumentos
financieros:

- Riesgo de crédito

- Riesgo de liquidez y financiamiento
- Riesgo operacional

- Administracion de capital

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de referencia de
la administracion de los riesgos de la Empresa.

o Riesgo de crédito

- Efectivo
- Cuentas por cobrar relacionadas

La Empresa mantenia efectivo por B/.110,462 (2018: B/.107,549). El efectivo se mantiene en bancos
locales, que cuenta con una calificacién de grado de inversién entre el rango de BBB y BBB+, segun
publicacion de Fitch Ratings.

Por la naturaleza de los ingresos de la Empresa y la calidad crediticia de los deudores no se establece
una provision para deterioro que represente una posible estimacion de las pérdidas sufridas en relacion
con los alquileres por cobrar.

. Riesgo de liquidez y financiamiento

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Empresa encuentre dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se liquidan mediante la entrega de efectivo u
otro activo financiero. El enfoque de la Empresa para administrar la liquidez es asegurar, en la medida
de lo posible, que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en
circunstancias normales y condiciones adversas, sin incurrir en pérdidas excesivas o correr el riesgo de
dafio a la reputacion de la Empresa.

o Administracién del riesgo de liquidez

La Empresa se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficientes depdsitos en bancos
disponibles para liquidar los gastos operacionales esperados.
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CM Realty, S. A.

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2019

(En balboas)

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no derivados:

2019
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total O menos meses ano
13,086,518 13,086,518 1,224 373 9,397,727 2,464,418
2018
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total O menos meses afio
6,161,921 6,161,921 1,178,045 1,209,627 3,774 249

La conciliacién de los pasivos que surgen por las actividades de financiamientos es la siguiente:

Cambios distintos al efectivo

Conciliacion de los pasivos Movimiento
que surgen de las actividades Saldo Flujos de moneda
financieras 2019 inicial __ efectivo Adquisicion Pagos extranjera Total
Créditos ypréstamos a corto y
largo plazo 6,161,921 6,924,599 8,147,926 (1,223,327) - 13,086,520
Total de pasivos por actividades
de financiacion 6,161,921 6,924,599 8,147,926 (1,223,327) - 13,086,520
Cambios distintos al efectivo
Conciliacion de los pasivos Movimiento
que surgen de las actividades Saldo Flujos de moneda
financieras 2018 inicial efectivo Adquisicion Pagos extranjera Total
Creditos ypréstamos a corto y
largo plazo 13,394,030 (7,232,109) - (7.232,109) y 6,161,921
Total de pasivos por actividades
de financiacion 13,394,030 (7.232,109) - (7,232,109) - 6,161,921
d
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20.

21.

. Riesgo operacional

Elriesgo operacional es el riesgo de pérdidas directas o indirectas derivadas de una amplia variedad
de causas asociadas en los procesos de la Empresa, personal, tecnologia e infraestructura, y
factores externos que no sean de crédito, de mercado y liquidez, coma los derivados de los
requisitos legales y reglamentarios y generalmente aceptados por normas de comportamiento
corporativo. El riesgo operacional se deriva de todas las operaciones de la Empresa.

El objetivo de la Empresa es la gestion de riesgo operacional a fin de equilibrar y evitar pérdidas
financieras y dafios a la reputacion de la Empresa con costos de eficiencia general y evitar los
procedimientos de control que restringen la iniciativa y la creatividad.

o Administracion de capital

La politica de la Empresa es la de mantener una base sélida de capital. La Junta Directiva supervisa
el rendimiento del capital, que la Empresa define coma el resuitado de las actividades de operacion
dividido por el patrimonio neto total. La Junta Directiva trata de mantener un equilibrio entre la
mayor rentabilidad que podria ser posible con el mayor nivel de préstamos y de las ventajas y
seguridad que proporciona la posicion de capital.

La relacion de deuda de la Empresa con respecto al patrimonio ajustado al final del afio, se presenta
a continuacion:

2019 2018
Total de pasivos 13,157,541 11,359,321
Menos: efectivo 1,110,461 107,549
Deuda neta 12,047,080 11,251,772
Total de patrimonio 186,085,032 176,616,557
Relacién deuda neta al patrimonio 6.4% 6.4%

Eventos subsecuentes

La Empresa evalué todos los eventos y transacciones que tomaron lugar entre la fecha del estado de
situacion financiera y la fecha en que los estados financieros fueron emitidos Yy, con excepcion de lo que
se detalla mas abajo, se determind que no se requieren revelaciones adicionales.

La empresa tiene actualmente un Prospecto en valoracién para aprobacion de la Superintendencia del
Mercado de Valores para la emision de un Programa Rotativo de Bonos Inmobiliarios por
B/.50,000,000.00 (cincuenta millones de balboas). Se espera que el tramite finalice dentro del mes de
marzo de 2020.

Durante los primeros meses del 2020, la Empresa declaré dividendos por B/.1,551,794 por las acciones
tipo B.

Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobados por la Junta
Directiva y autorizados para su emisién el 24 de febrero de 2020.

* ok k k k %k
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Resumen

Moody's Local asigna la calificacién A-.pa a la Series A y B de Bonos Corporativos Garantizados de
CM Realty, S.A. (en adelante, CM Realty o el Emisor), las mismas que estaran contempladas bajo un
Programa Rotativo de Bonos Corporativos de hasta US$50.0 millones. Asimismo, retira la
calificacion A-.pa asignada a la Serie A por US$17.0 millones, evaluada en el informe de calificacion
de fecha 26 de junio de 2020, producto del cambio en los términos y condiciones de esta que
conllevaron a que el Emisor decida emitir dos Series de Bonos Corporativos en vez de una Serie como
se evaluo en el informe sefialado anteriormente.

La calificacion asignada pondera de manera positiva los adecuados indicadores de solvencia del
Emisor, lo cual se refleja en una baja Palanca Financiera (deuda financiera/EBITDA) y Contable
(pasivo/patrimonio), en linea con el fortalecimiento patrimonial a raiz de la revaluacion de las
propiedades de inversion a lo largo de los ultimos ejercicios, asi como por la acotada deuda financiera
que registra. Lo anterior ha permitido a CM Realty mantener adecuados indicadores de cobertura
del Servicio de Deuda (parte corriente de la deuda de largo plazo + gastos financieros LTM) tanto
con el EBITDA como con el Flujo de Caja Operativo. Pondera igualmente el bajo nivel de vacancia
de sus activos inmobiliarios (portafolio de inmuebles), toda vez que, al 31 de diciembre de 2019, la
tasa de ocupacion fue de 99.87%, resaltando que los contratos son principalmente de largo plazo.
Adicionalmente, la calificacién asignada a las Series A y B de Bonos Corporativos toma en
consideracion la constitucion de un Fideicomiso de Garantia que estard conformado por cuatro
fincas de propiedad de CM Realty, el cual debera mantener en todo momento una cobertura minima
de 120% sobre el saldo en circulacion de las Series A y B Garantizadas

No obstante lo anterior, a la fecha limita poder asignar una mayor calificacion a las Series Ay B de
Bonos Corporativos Garantizados de CM Realty, la disminucién esperada en los ingresos por rentas
producto del impacto de las medidas adoptadas por el Gobierno Panamefo para contener la rdpida
propagacion de la pandemia COVID-19 en el pais, lo cual afectard no solo el crecimiento de la
economfa en el 2020, sino también el desempefio de diversos sectores’. Esto ultimo ha mermado la
capacidad de pago de los locatarios de la Compafifa, que son principalmente las empresas
relacionadas Geo F. Novey, Inc. y Cochez & Cia? (en adelante, Novey y Cochez, respectivamente),
quienes aportaron el 94.50% de sus ingresos al cierre del ejercicio 2019. Sobre esto ultimo, cabe
indicar que tanto Novey como Cochez estuvieron con las operaciones cerradas desde el inicio de la
declaracién del Estado de Emergencia anunciado el 24 de marzo de 2020 hasta el 1 de junio del afio
en curso, fecha en la cual el Ministerio de Salud permitio la reapertura del Blogue 2 que engloba los
comercios que se dedican a la venta de materiales de construccion y ferreteria, en los cuales se
desempefian las relacionadas sefialadas anteriormente. Si bien a la fecha ambos locatarios ya se
encuentran operando, lo hacen en un entorno operativo desafiante en vista de la afectacion de la
demanda interna producto de la recesién esperada en la economia panamena en el 2020 (el Banco
Mundial proyecta un PIB negativo en 2.0% para Panama).

Lo sefialado en el parrafo anterior ha conllevado a que el Emisor se haya visto en la necesidad de
suspender los alquileres en los meses de abril y mayo del 2020, proyectando de igual manera una

' Sugerimos revisar la Nota de Prensa: ML PA publica comentario sobre el impacto del COVID-19 en los distintos sectores de la economia panamefia (25/03/2020)
https://www.moodyslocal.com/resources/res-documents/pa/pressreleases/mlnotaprensacoronaviruscorporativospanama.pdf

“Moody's Local califica los Bonos Corporativos, Bonos Subordinados y VCN's emitidos por Cochez, asignando las calificaciones BB+.pa, BB-.pa y EQL 3+.PA, respectivamente.
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importante disminucion en los cdnones de arrendamiento que estarfa percibiendo de parte de sus relacionadas Novey y Cochez en los
siguientes meses, en linea con los menores ingresos esperados por estos locatarios. De igual manera, resulta relevante sefialar que no es
posible determinar la fecha estimada de recuperacion del negocio, en vista que la propagacion del COVID-19 se trata de un evento que
estd en curso y, una vez se levante la cuarentena y se reabra la economia, existe el riesgo de que se mantenga la desaceleracion en
diversos sectores debido a una menor demanda, dada la disminucion en la confianza del consumidor y la baja en su poder adquisitivo
producto de la suspension de contratos y el mayor nivel de desempleo esperado en el pais.

Otra limitante de la calificacion son los ajustados indicadores de liquidez que ostenta CM Realty, a lo cual se suma la potencial
disminucién en el valor de las propiedades del Emisor debido a la creciente desaceleracion del sector inmobiliario. Ponderd igualmente
en la calificacion la estructura de las Series A y B calificadas, puesto que las mismas incorporan un posible riesgo de refinanciamiento al
ser bullet; es decir, amortizaran el 100% del capital en la fecha de vencimiento respectiva de cada serie.

Moody's Local continuara monitoreando la capacidad de pago del Emisor, asf como la evolucién de los principales indicadores financieros,
toda vez que todavia no es posible determinar el efecto final y el periodo de recuperacion en la generacién de las relacionadas Geo F.
Novey, Inc. y Cochez & Cia., las mismas que a la fecha se encuentra afectada por las medidas decretadas por el Gobierno a raiz de la
rapida propagacion de la pandemia COVID-19 en la economia. Esto ultimo conlleva a que, a la fecha, las categorias de riesgo asignadas
a CM Realty se encuentren bajo presion, pudiendo modificarse en caso se determine un mayor riesgo en los siguientes meses.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Mejora sostenida en la generacion de los arrendatarios de CM Realty que conlleve a que se regularicen los cdnones respecto a lo
exhibido en el 2019, para lo cual serd fundamental el levantamiento de las medidas decretadas por el Gobierno para hacer frente a
la propagacion de la pandemia COVID-19 en el pafs.

» Incremento en los niveles de liquidez de CM Realty.

»  Incremento sostenido en el valor neto de los activos de CM Realty.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Ajuste significativo en los flujos producto de la disminucidn en los canones de alquiler, atrasos en los cobros o la desocupacion de
locales que conlleve a una disminucién pronunciada en el Flujo de Caja Operativo de la Compafia.

»  Cambios desfavorables en las condiciones econdmicas que tengan afectaciones directas sobre la generacion de flujos de los
arrendatarios Cochez y Novey, o que conlleve al cierre de tiendas arrendadas por éstos a CM Realty, o pérdida de valor en los
inmuebles de CM Realty.

»  Aumento significativo en los niveles de endeudamiento de CM Realty respecto al crecimiento de su generacion.
»  Disminucion en el Valor Neto de los Activos de CM Realty
»  Incumplimiento en las normas que rigen las sociedades de inversién inmobiliaria.

»  Disminucion en el valor de las propiedades que garantizan las Series A y B de Bonos a ser emitidas, causando incumplimiento en la
cobertura minima requerida.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna

CM Realty, S.A.
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Indicadores Clave
Tabla 1

CM REALTY, S.A.

Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16

Activos (USS$/Miles) 199,243 187,976 186,895 183,460
Ingresos (USS$/Miles) 11,689 11,041 10,862 9,834
EBITDA (US$/Miles) 10,898 10,156 10,052 8,918
Deuda Financiera / EBITDA 1,20x 0,61x 1,33x 0,99x
EBITDA / Gastos Financieros 36,32x 18,65x 20,65x 32,52x
FCO / Servicio de la Deuda 2,16x 5,45x 4,77x 8,76x

Fuente: CM Realty / Elaboracién: Moody'’s Local

Tabla 2

MMG BANK CORPORATION, S.A. (Fiduciario)

Dic-19 Sep-19 Sep-18 Sep-17

Activos (USS$/Miles) 541,772 644,663 657,645 651,817
Utilidad neta (USS$/Miles) 3,535 13,105 13,238 12,520
ROAA* 0.61% 2.01% 2.02% ND
ROAE* 20.38% 17.57% 18.95% ND

*Ultimos 12 meses

Fuente: Panabolsa / Elaboracién: Moody's Local

Tabla 3

Resguardos Financieros asociados a los Bonos Corporativos Garantizados

Compromiso Financiero* Limite
(Bienes Fideicomitidos o Fondos liquidos en la cuenta del Fideicomiso) / Saldo de los Bonos Garantizados >120%

*El resguardo financiero se medira una vez se coloquen las Series A y B de Bonos Corporativos Garantizados.
Fuente: CM Realty / Elaboracién: Moody's Local

Desarrollos Recientes

Como hecho de importancia del periodo, resulta importante mencionar que, el 11 de marzo de 2020, CM Realty, S.A. informo al mercado
el pago de dividendos ordinarios a los tenedores de las Acciones Clase B, el mismo que fue declarado y autorizado por la Junta Directiva
de acuerdo con el cronograma de pagos. No obstante, posteriormente, el 26 de marzo de 2020, CM Realty comunicé a los tenedores de
acciones y al publico inversionista en general la suspensién temporal del pago de dividendos ordinarios a los Tenedores de las Acciones
Clase B.

Desde la propagacion de la pandemia COVID-19 a nivel mundial, y ante el Estado de Emergencia Nacional y Cuarentena Total focalizada
en la que se encuentra el pais, el Gobierno de Panama, la Superintendencia Bancaria de Panama (SBP) y la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV) han venido implementando una serie de disposiciones y medidas que tienen como ultimo fin evitar que se rompa la
cadena de pagos en la economia, asi como preservar la solvencia y liquidez tanto en el sistema financiero como en los diversos sectores
de le economia. En linea con lo anterior, los arrendatarios de CM Realty, las relacionadas Geo F. Novey, Inc. y Cochez & Cia., mantuvieron
las tiendas cerradas desde el 24 de marzo, dia en que el Gobierno declaré Estado de Emergencia Nacional, hasta el 1 de junio, fecha en
la que se reabrio el Bloque 2 y se levanto la cuarentena total, la misma que volvié a la restriccion anterior en el caso de las provincias
Panama y Panama Oeste el 8 de junio producto del reciente aumento en los contagios y defunciones. Producto de lo anterior, los ingresos
de los locatarios Novey y Cochez se veran fuertemente afectados durante el 2020, no siendo posible determinar todavia la fecha
estimada de recuperacion de los negocios en vista que la propagacion del COVID-19 se trata de un evento que esta en curso.

En linea con lo sefialado en el parrafo anterior, el 1 de mayo de 2020, se promulgé el Decreto Ejecutivo N° 145 el cual dicta medidas
sobre los arrendamientos, procesos de lanzamiento y desalojo. En el mismo se establece que, mientras dure el Estado de Emergencia
Nacional y hasta dos meses posteriores al levantamiento de esta medida, se ordena el congelamiento de los canones de arrendamiento,
las cldusulas de incrementos y/o penalizacion por terminacion unilateral del contrato y las relativas a intereses por mora. Asimismo,
indica que el arrendador y el arrendatario podran resolver por mutuo acuerdo los conflictos originados sobre los canones de
arrendamientos dejados de pagar durante las medidas y disposiciones establecidas en dicho Decreto vy, dichos acuerdos, tendran una
duracién de hasta dos afios a partir del registro ante la Direccién General de Arrendamientos. De acuerdo con lo manifestado por la
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Gerencia de CM Realty, no se realizé el cobro de alquileres para los meses de abril y mayo, cuyos pagos serian condonados.
Adicionalmente, dentro de las negociaciones se estaria contemplando reducir hasta el 40% el canon de arrendamiento a partir de junio.

Generalidades

Descripcion de la Estructura

CM Realty se encuentra en proceso de registro de un Programa Rotativo de Bonos hasta por US$50.0 millones. El Emisor contempla
emitir en el mes de septiembre 2020 bajo dicho programa la Serie A de hasta US$4.0 millones y la Serie B de hasta US$10.0 millones,
cuyos fondos seran utilizados para la adquisicién de nueva propiedad por un total de US$360.0 mil. Los fondos también seran utilizados
para el refinanciamiento de la totalidad de la deuda existente por US$13.1 millones, de acuerdo con la ultima informacién proporcionada
por el Emisor. La Serie A tendra un plazo de 5 afios y la Serie B de 7 afios, segtin el borrador del Suplemento de ambas Series, con pago
de intereses trimestrales y un Unico pago bullet al vencimiento.

Cabe mencionar que las emisiones bajo el Programa Rotativo de Bonos Corporativos podran contar o no con garantia; es decir, no todas
tendran necesariamente las mismas condiciones. En lo que se refiere a la Serie A y B por emitir, la misma contard con un Fideicomiso de
Garantia que serd administrado por MMG Bank, S.A. y contemplara cuatro fincas con una cobertura minima del 120% del valor de la
emision. Para mayor detalle sobre la estructura, ver Anexo |l.

Entidades Participantes

El Emisor y Originador - CM Realty, S.A.

CM Realty es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Republica de Panama, cuya principal actividad es el alquiler de locales
comerciales, principalmente a las compafiias relacionadas Geo F Novey, Inc. y Cochez & Cia., S.A. CM Realty estd registrada ante la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) como una Sociedad de Inversion Inmobiliaria, segiin consta en la Resolucion 456-2015
de fecha 24 de julio de 2015. La Sociedad esta sujeta a la supervision de la SMV y al cumplimiento de la Ley 23 que rige las Sociedades
de Inversion Inmobiliaria. La Sociedad fue constituida exclusivamente con la intencién de que le sea aplicable el régimen especial de
tributacion del Impuesto sobre la Renta establecido en el paragrafo 2 del articulo 706 del Codigo Fiscal.

De acuerdo con la normativa vigente del mercado de valores de Panama, CM Realty es una sociedad de inversién inmobiliaria cerrada
de renta variable y local. La Sociedad es administrada por MMG Asset Management con quien CM Realty firmé un contrato el 14 de abril
de 2015, por tiempo indefinido, para que actiie como administrador de sus inversiones. Al 31 de diciembre de 2019, el portafolio de
Propiedades comprende un total de 284,976 m? alquilables de terreno, incluyendo 16 tiendas Cochez y un centro de distribucion, 16
tiendas Novey y 7 propiedades arrendadas a terceros. EL 100% de las propiedades se encontraron arrendadas al 31 de diciembre de 2019.

Con respecto a las relacionadas, Cochez y Compaiiia, S.A. pertenece a familias panamefias de empresarios con experiencia en el negocio
de ventas y distribucién, los cuales han estado involucrados en la gestién de la empresa desde sus inicios. Cochez cuenta con 21 tiendas,
una tienda especializada en acabados llamada Kohler Signature Store by Cochez y un centro de acopio y distribucién de mercancias. La
Compania enfoca sus operaciones en diversos rubros de negocios, entre ellos el de Obra Gris (distintos tipos de cemento y concreto),
Revestimientos y Piedras Naturales (marmol, granito, piedras coralinas), Cielo Raso (cielo raso suspendido, laminas de fibra de vidrio,
entre otros), Electricidad (dispositivos eléctricos, iluminacién decorativa e industrial, conductores, paneles, breakers), Ferreteria
(mantiene en inventario mas de 2,000 herramientas manuales disefadas para golpe, corte y torsion), Maderas (maderas sélidas, tableros
de MDF, tableros aglomerados, plywoods), Griferia y Ambientes de Bafos y més recientemente Linea Blanca (refrigeradoras, lavadoras,
etc). Adicional, ofrece articulos de seguridad en construccién, y herramientas para el trabajo casero o industrial. Por otro lado, los
accionistas de Cochez también poseen otras empresas dedicadas a la fabricacion de materiales de construccién, venta al por menor y al
por mayor de ferreteria, materiales de construccién, hogar. En linea con lo anterior, es de sefialar que en el 2004 el Grupo adquiere el
100% de las operaciones de Geo F. Novey Inc. y sus tres sucursales: Calidonia, El Dorado y Costa del Este. Esta empresa esta dedicada a
la venta de productos de construccién, para la industria, agricultura, hogar, electrométricos.

La informacién anterior toma relevancia dentro del proceso de calificacion de riesgo de las Series A y B de Bonos Garantizados a emitir
por CM Realty, toda vez que el 94.50% de los ingresos de CM Realty provienen de estas dos compafiias relacionadas y el desempefo
financiero de estas podria impactar directamente los flujos del Emisor. Sobre esto ultimo, resulta relevante sefialar que, de acuerdo a lo
manifestado en la seccion Desarrollos Recientes del presente informe, considerando la pandemia en curso, se espera una menor
generacion en dichas relacionadas como resultado del cierre temporal de sus tiendas desde la declaratoria de Estado de Emergencia
anunciado el 24 de marzo para contener la rapida propagacion del COVID-19 en el pais, hasta el 1 de junio, dia en el cual el Ministerio
de Salud permitio la reapertura del Blogue 2, en el cual se encuentran los comercios que se dedican a la venta de materiales de
construccion y ferreteria, y en las cuales se desempefan los arrendatarios Novey y Cochez. A pesar de la reapertura de las tiendas, se
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espera que la recuperacion sea progresiva pero lenta debido a una menor demanda, dada la disminucién en la confianza del consumidor
y la baja en su poder adquisitivo, producto de la suspension de contratos y el mayor nivel de desempleo esperado en el pais.

El Fiduciario - MMG Bank, S.A

La estructura de las emisiones de Series bajo el Programa de Bonos Corporativos Garantizados involucra a MMG Bank, S.A. como
Fiduciario. Como tal, dicho banco se encarga de gestionar los bienes cedidos por el Emisor, ademas de ejercer el debido monitoreo acerca
del valor de estos a fin de validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes.

Andlisis Financiero del Deudor - CM Realty, S.A.

Activos y Liquidez

AUMENTO EN EL VALOR RAZONABLE DE LAS PROPIEDADES DE INVERSION SUSTENTA EL INCREMENTO DE LOS ACTIVOS EN EL 2019
Al cierre del ejercicio fiscal 31 de diciembre de 2019, los activos de CM Realty estuvieron conformados principalmente por las propiedades
de inversion, las cuales representaron el 99.83% del balance y aumentaron en 6.13% respecto al mismo periodo de 2018, lo que se
sustentd en un efecto combinado de una ganancia de US$8.0 millones en el valor razonable de las propiedades de inversion v la
adquisicion de una propiedad que estd relacionada a la compra de la propiedad de la tienda Novey en Parque Lefevre. Dentro de las
propiedades que incrementaron su valor razonable se encuentra el Centro de Distribucion del Grupo ubicado en Tocumen Commercial
Park, seguido de las tiendas de Cochez situadas en Costa Verde, Villa Lucre, Pedregal, 24 de diciembre y Brisas del Golf, en esta dltima
también se aumentd el valor en la tienda de Novey. No obstante, otros inmuebles vieron afectados sus valores, los cuales correspondieron
a las tiendas Cochez y Novey de Arraijan, asi como Novey de Costa del Este y Cochez de El Dorado.

Al 31 de diciembre de 2019, CM Realty contd con 36 propiedades de inversion, las cuales le permitieron arrendar 42 locales, de los cuales
34 son alquilados a las cadenas comerciales Cochez y Novey, mientras que 7 locales estan arrendados a terceros.

Al corte de andlisis, el activo corriente de CM Realty registré un retroceso interanual de 45.73% producto de la disminucién en otras
cuentas corrientes, mientras que los pasivos corrientes mostraron un aumento de 40.98% o US$3.1 millones, como consecuencia de
una obligacion financiera a corto plazo por US$8.1 millones adquirida con un banco local para para cancelar una obligacion adquirida en
el 2018 con su relacionada Cochez por USS$5.1 millones, la cual a su vez fue utilizada para realizar abonos extraordinarios a la deuda
financiera de largo plazo que mantenia el Emisor, mientras que US$3.0 millones se utilizaron para la adquisicién de propiedades,
especificamente la tienda Novey de Parque Lefevre. El efecto combinado de la disminucién en los activos corrientes y el aumento en los
pasivos conllevo a un ajuste en los indicadores de liquidez de la Compafiia al corte de andlisis, los mismos que histéricamente han sido
bajos (ver Grafico 2), lo cual se sustenta en la naturaleza misma de CM Realty como Sociedad de Inversion Inmobiliaria, en donde la
composicion de los activos corresponde a propiedades de inversién registradas en el activo no corriente, mientras que la naturaleza
misma de los repartos regulares de las ganancias via dividendos no permite un mayor fortalecimiento del activo corriente.

Gréfico 1
Evolucion de la Estructura de Activos Grafico 2
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Estructura Financiera y Solvencia

EN EL 2019 LA PALANCA FINANCIERA'Y CONTABLE SE MANTUVO BAJA A PESAR DEL INCREMENTO EN LA DEUDA FINANCIERA. SIN
EMBARGO, SE ESPERA UN AUMENTO EN EL 2020 PRODUCTO DE LA MENOR GENERACION A RAIZ DEL IMPACTO DE LA PANDEMIA
COVID-19 EN SUS LOCATARIOS

Al 31 de diciembre de 2019, los pasivos de CM Realty registraron un incremento interanual de 15.83%, producto de un aumento en la
deuda financiera (+112.38%), lo cual obedece a un préstamo a corto plazo adquirido con Scotia Bank por US$8.1 millones, para cancelar
una obligacién adquirida en 2018 con su relacionada Cochez y para la adquisicion de propiedades, especificamente la nueva tienda Novey
de Parque Lefevre. De igual forma, el Emisor mantiene préstamos de largo plazo con Banco General cuyos vencimientos oscilan entre el
2020 y 2022. Producto de la coyuntura extraordinaria que ha conllevado a que el Emisor no perciba ingresos por rentas durante los
meses de abril, mayo y junio, las entidades financieras le otorgaron un periodo de gracia a capital de 12 meses. A la fecha, estos préstamos
bancarios se encuentran garantizados por bienes inmuebles donde se encuentran ubicados los locales de Cochez y Novey, los cuales
tienen un valor de US$15.0 millones, proporcionando una cobertura de 3.04x. Resulta importante sefialar que el Emisor proyecta
amortizar la totalidad de la deuda financiera que mantiene con ambos bancos con parte de los recursos de la emisién de las Series Ay B
de Bonos Corporativos Garantizados por US$14.0 millones, la cual estima colocar en el mes de septiembre del afio en curso. Los fondos
de la Series A y B seran utilizados igualmente para terminar la adquisicion de una nueva propiedad.

En cuanto al patrimonio neto, el mismo se incrementd en 5.36% durante el 2019 al totalizar US$186.1 millones, producto principalmente
del aumento en 7.15% en el valor razonable de las propiedades de inversién, incrementando el superdvit por revaluacion desde US$112.4
millones en el 2018, a US$120.5 millones al corte de andlisis. El superavit por revaluacion de activos represento el 64.74% del patrimonio
de CM Realty, pero no esta disponible para la distribucién de dividendos.

Al 31 de diciembre de 2019, CM Realty mantuvo en circulacidn 6,465,808 Acciones Tipo B las cuales estéan registradas a un valor contable
de USS$4.0 por accion, mientras que el precio de la accidn fue de USS$22.00, logrando una relacién Precio/Valor en Libros de 5.50x. Las
Acciones Clase B podran ser redimidas en primera instancia el 15 de enero de 2022 y en segunda instancia el 15 de enero de 2029.

Dado que el patrimonio representd el 93.40% de los activos totales del Emisor al cierre del ejercicio 2019, la Palanca Contable
(Pasivo/Patrimonio) se mantuvo baja al ubicarse en 0.07x (ver Gréfico 4), mientras que la Palanca Financiera (Deuda Financiera/EBITDA)
se situd en 1.20x, desde 0.61x el ejercicio previo, producto del aumento en la deuda financiera. Considerando el incremento estimado en
la deuda financiera producto de la proxima emision de la Serie Ay B de Bonos Corporativos Garantizados por US$14.0 millones estimada
para septiembre 2020, y el menor EBITDA estimado para el 2020, se espera que la Palanca Financiera se incremente hasta 2.43x durante
el 2020.

Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria, por Ley, estan obligadas a distribuir no menos del 90% de su utilidad neta fiscal, excluyendo la
ganancia no realizada por registro a valor razonable de las propiedades de inversion. Al 31 de diciembre de 2019, CM Realty distribuyo
dividendos a los tenedores de las Acciones Clase B por US$9.1 millones, lo que represent6 el 94.68% de la utilidad neta menos ganancias
no realizadas del ejercicio 2018. Asimismo, el 11 de marzo de 2020, la Compafia declaré dividendos equivalentes al 23.06% de las
utilidades, menos ganancias no realizadas, obtenidas en el 2019, los cuales debieron pagarse los dias 15 de abril, 15 de mayo, 15 de junio
y 15 de julio de 2020, respectivamente. No obstante, el 26 de marzo de los corrientes, mediante hecho de relevancia, CM Realty anuncio
al mercado la suspension temporal del pago de dichos dividendos producto de un ajuste en sus ingresos de 95% como consecuencia del
cierre temporal de las tiendas y la cuarentena total que afectd de manera importante al sector retail, en el cual se desenvuelven sus
arrendatarios. El monto no distribuido se encuentra registrado como dividendos por pagar y se estaria cancelando en pagos
proporcionales durante el 2021, segun las proyecciones proporcionadas por el Emisor.
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Gréfico 3 Gréfico 4
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Rentabilidad y Eficiencia

EL 2019 PERMITIO UNA MEJORA EN LOS MARGENES DEL NEGOCIO PRODUCTO DEL ’INCREI:/IENTO EN LOS CANONES DE
ARRENDAMIENTO Y LA DISMINUCION EN GASTOS OPERATIVOS Y FINANCIEROS. EL 2020 SERA UN ANO DESAFIANTE PARA EL EMISOR
PRODUCTO DE LOS MENORES INGRESOS POR CANONES ESPERADOS

Los ingresos de CM Realty provienen del alquiler de sus bienes inmuebles. Al 31 de diciembre de 2019, dichos ingresos totalizaron US$11.7
millones, superando en US$648.3 mil 0 5.87% los ingresos reportados al cierre del ejercicio previo, producto del incremento en 3.0% en
los canones de arrendamiento a las compafiias relacionadas, aunado a la incorporacion de tres nuevos canones de arrendamiento de
locales alquilados a terceros en los meses de julio y diciembre 2019. Al cierre del ejercicio 2019, el 94.40% de los ingresos de CM Realty
correspondieron al alquiler de propiedades a las cadenas de tiendas Cochez (49.44%) y Novey (44.96%) las cuales pertenecen al mismo
grupo econdémico, mientras que el 5.60% restante provino del alquiler de terrenos vy locales comerciales a terceros. Los contratos
pactados con las compafiias relacionadas Novey y Cochez tienen una duracién de 15 afios con vencimientos que oscilan entre el 2029 y
2032, mientras que los contratos con terceros tienen vencimientos que oscilan entre 2 y 10 afos, lo cual les garantiza la generacion
futura de flujo operativo para el repago oportuno de su deuda y el pago de los dividendos a los tenedores de las Acciones Tipo B.

Al 31 de diciembre de 2019, el margen operativo de CM Realty se incrementd a 93.23%, desde 91.98% el ejercicio previo, como resultado
del aumento en los ingresos por arrendamiento y la disminucidn en los gastos operativos producto de menores impuestos. Pese al
incremento en deuda financiera, los gastos financieros disminuyeron debido a que la deuda financiera promedio a diciembre 2019 es
inferior a la del afio fiscal 2018, considerando que la nueva deuda fue adquirida en el Ultimo trimestre de 2019. Producto de lo anterior,
CM Realty reportd un aumento de 59.41% en la utilidad neta durante el 2019, lo cual tuvo un efecto positivo en el retorno promedio
sobre los activos (ROAA) que aumentd a 9.62%, desde 6.24% en el 2018, mientras que el retorno promedio para el accionista (ROAE)
se situd en 10.27%, desde 6.68% el ejercicio previo.

De acuerdo con el modelo financiero remitido por el Emisor, bajo un escenario conservador, se contempla la condonacion de los canones

de abril y mayo del 2020 y la posterior disminucién, en hasta 40%, de las rentas a partir del mes de junio, situacion que impactara en
los ingresos del afo fiscal en curso (-43.24%) y, consecuentemente, en el resultado neto estimado (-73.71%).

CM Realty, S.A.
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Gréfico 5 Gréfica 6
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Generacion y Capacidad de Pago

EN EL 2019 EL EBITDAY EL FLUJO DE CAJA OPERATIVO BRINDARON UNA ADECUADA COBERTURA AL SERVICIO DE DEUDA. SE ESPERA
UN AJUSTE EN EL INDICADOR EN EL 2020 PRODUCTO DE LOS MENORES CANONES ESTIMADOS POR EL IMPACTO DEL COVID-19

Al 31 de diciembre de 2019, el EBITDA de CM Realty ascendio a US$10.9 millones, exhibiendo un incremento de 7.28% respecto al
mismo periodo del ejercicio previo, sustentado en el aumento en los ingresos de alquileres. Lo anterior, en conjunto con una baja Palanca
Financiera, permitio al Emisor registrar una adecuada cobertura tanto del gasto financiero como del Servicio de Deuda, las mismas que
se situaron en 36.32x y 3.93x, respectivamente. Con respecto al Flujo de Caja Operativo (FCO), el mismos ascendio a US$5.7 millones
al cierre del ejercicio 2019, disminuyendo en 63.14% con respecto al 2018 producto de la mayor salida de efectivo para amortizar cuentas
por pagar a relacionadas, lo cual fue reemplazado por deuda bancaria de corto plazo. A pesar de lo anterior, el FCO brindé una adecuada
cobertura a los gastos financieros y al Servicio de Deuda al situarse los indicadores en 19.98x y 2.16x, respectivamente.

EL 2020 serd un aflo desafiante para el Emisor en vista de los ajustes esperados tanto en el EBITDA como en el FCO a raiz de los menores
canones de arrendamiento que estaria recibiendo producto del impacto en las empresas arrendadoras de las medidas adoptadas por el
Cobierno para contener la propagacion de la pandemia COVID-19. En linea con lo anterior, bajo un escenario conservador, en el 2020
se espera un retroceso de 43.71% en el EBITDA producto de la condonacion del pago de alquileres durante los meses de abril y mayo,
aunado a la disminucion en aproximadamente 40% en el valor de los canones de arrendamiento en los siguientes meses. Si bien dicho
escenario conlleva una reduccién significativa en el EBITDA e indicadores de cobertura, se espera una mejora en el perfil de vencimiento
de la deuda producto de los recursos que obtendria el Emisor con la colocacién de las Serie A y B de Bonos Corporativos Garantizados.

CM Realty, S.A.
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CM Realty, S.A.

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
TOTAL ACTIVO 199,243 187,976 186,895 183,460
Propiedades de Inversién 198,905 187,413 185,361 172,939
Construccion en proceso 129 129 129 2,906
TOTAL PASIVO 13,158 11,359 13,481 12,314
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 2,474 2,388 1,388 1,043
Obligaciones financieras a corto plazo 8,148 0 0 0
Cuentas por Pagar Relacionadas 0 5,134 0 0
Préstamos Bancarios Largo Plazo 2,464 3,774 12,006 7,775
TOTAL PATRIMONIO NETO 186,085 176,617 173,414 171,146
Capital Social 42,028 42,076 42,105 41,868
Superavit por revaluacién de activos 120,466 112,432 110,354 108,573
Utilidades Acumuladas 23,591 22,108 21,220 21,708

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Ingresos 11,689 11,041 10,862 9,834
Costos de Servicios 0 0 0 0
Utilidad bruta 11,689 11,041 10,862 9,834
Gastos Generales y Administrativos (791) (885) (809) (916)
Utilidad Operativa 10,898 10,156 10,052 8,918
Cambios en valor razonable de Propiedades de Inversién 8,034 2,078 1,781 16,030
Gastos Financieros (300) (545) (487) (274)
Utilidad Neta 18,634 11,689 10,365 24,674

CM Realty, S.A.
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CM Realty, S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 0,07x 0,06x 0,08x 0,07x
Deuda Financiera / Pasivo 0,99x 0,54x 0,99x 0,72x
Deuda Financiera / Patrimonio 0,07x 0,03x 0,08x 0,05x
Pasivo / Activo 0,07x 0,06x 0,07x 0,07x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,81x 0,67x 0,11x 0,37x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,19x 0,33x 0,89x 0,63x
Deuda Financiera / EBITDA 1,20x 0,61x 1,33x 0,99x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 0,01x 0,03x 0,52x 0,30x
Prueba Acida’ 0,01x 0,03x 0,52x 0,30x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0,01x 0,01x 0,24x 0,27x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) -10,565 -7,350 -708 -3.172
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 6.77% 8,02% 7,45% 9,32%
Gastos Financieros / Ingresos 2.57% 4,93% 4,48% 2,79%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Margen Operativo 93,23% 91,98% 92,55% 90,68%
Margen Neto 159,41% 105,87% 95,43% 250,91%
ROAA (LTM) 9,62% 6,24% 5,60% 14,68%
ROAE (LTM) 10,27% 6,68% 6,02% 15,57%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 5.694 15.450 8.461 1.275
FCO anualizado (US$ Miles) 5.694 15.450 8.461 11.275
EBITDA (USS$ Miles) 10.898 10.156 10.052 8.918
EBITDA LTM (US$ Miles) 10.898 10.156 10.052 8.918
Margen EBITDA 93,23% 91,98% 92,55% 90,68%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 36,32 18,65x 20,65x 32,52x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 3,93 3,46x 5,36x 6,77x
FCO / Gastos Financieros (LTM) 19,98 29,37x 18,38x 42,11x
FCO / Servicio de Deuda (LTM) 2,16 5,45x 4,77x 8,76x

TPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente

CM Realty, S.A.
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Anexo |
Historia de Calificacion

CM Realty, S.A.

Instrumento

Calificacion Anterior*

Calificaciéon Actual
(al 31.12.19)

Definicion de la Categoria Actual

Programa de Bonos Rotativos Garantizados
hasta por US$50.0 millones

Refleja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones

(nueva) (ultima) pactados. La capacidad de pago es mas
. A-.pa A-.pa susceptible a posibles cambios adversos en

Serie A - o
. las condiciones econémicas que las

(hasta por US$17.0 millones) categorias superiores.

Programa de Bonos Rotativos Garantizados Refleja alta capacidad de pagar el capital e
hasta por US$50.0 millones intereses en los términos y condiciones
- (nueva) pactados. La capacidad de pago es mas

A-.pa susceptible a posibles cambios adversos en
las condiciones econémicas que las
categorias superiores.

Serie A
(hasta por US$4.0 millones)

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

Programa de Bonos Rotativos Garantizados
hasta por US$50.0 millones

Serie B
(hasta por US$10.0 millones)

Informe emitido de forma privada el 26 de junio de 2020.

Anexo Il

Programa de Bonos Corporativos Garantizados - hasta por US$50.0 millones
CM Realty, S.A. se encuentran en proceso de inscripcion de un nuevo Programa de Bonos Corporativos de hasta US$50.0 millones, el
mismo que permite la emision de Bonos Corporativos Garantizados y No Garantizados, segin se detalla:

US$50.0 millones

Bonos Corporativos Garantizados y No Garantizados

10 anos

El emisor podra garantizar las obligaciones de una o varias Series de Bonos mediante un Fideicomiso de Garantia

Monto del Programa:
Tipo de Instrumento:

Plazo del Programa:
Garantia:

Los Bonos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la fecha que determine el Emisor

Redencion Anticipada: mediante el Suplemento al Prospecto Informativo

Fiduciario: MMG Bank Corporation
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Bonos Corporativos Garantizados

Serie: A B

Monto Maximo de la Serie: USS$4.0 millones USS$ 10.0 millones

Monto en Circulacién al 31.12.19: -

Fecha de Colocacion: Estimada para septiembre 2020 Estimada para septiembre 2020

Plazo: Hasta 5 afios a partir de fecha de emisién Hasta 7 afios a partir de fecha de emision

Tasa de Interés: A ser definida en la colocacion. A ser definida en la colocacion. —
Pago de Interés: Trimestral Trimestral

Pago de Capital: Al vencimiento Al vencimiento

Garantia: Se tendra un Fideicomiso de Garantia Se tendra un Fideicomiso de Garantia

Cobertura de Garantia: Cobertura de Garantia minima de 120% Cobertura de Garantia minima de 120%

La Serie A'y B estaréa garantizada mediante un Fideicomiso Irrevocable de Garantia. Los bienes del Fideicomiso estaran
constituidos por: (i) derechos hipotecarios y anticréticos derivados del Contrato de Hipoteca y cualquier producto
obtenido de su ejecucion, y (i) cesion de las polizas de seguro de los bienes gravados y cualesquiera dineros obtenidos
producto de reclamos presentados a las aseguradoras de conformidad con los términos de la poliza respectiva

Bienes Cedidos en Garantia:

Redencién Anticipada: La Serie Ay B podra ser redimida total o parcialmente a opcién del Emisor, a partir del segundo afio.

Anexo Il

Detalle de la Estructura del Programa de Bonos Corporativos

Fideicomiso de Fiduciario

Suscri 1. Hipoteca sobre Activos
uscriptores 2. Cesion de Seguros.

Fuente de Fondos:

Emision Bonos

CM Realty, S.A.

Uso de Fondos: .
so de Fondos (Erfeer)

Refinanciar el total de la deuda
bancaria

Adquisicion de una propiedad
de inversion

100% Propietaria

v V.

Propiedad | Propiedad |l

v \!

Propiedad IV

Propiedad IlI

Riesgos de la Estructura

Riesgo de Pago de Capital e Intereses

El pago de intereses y capital de los Bonos dependerd de los ingresos del Emisor que a su vez provienen de los arrendamientos de
propiedades, los cuales a la fecha se encuentran afectados producto de las medidas adoptadas por el Gobierno Panamefio para
contener la rapida propagacion de la pandemia COVID-19, las cuales han impactado en la generacidn de las relacionadas Cochez y
Novey.

Riesgo de Crédito

Cualquier cambio o desmejoramiento en la posicion financiera de los arrendatarios de los activos inmobiliarios que componen el
portafolio del Emisor afectara los resultados del Emisor.
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Riesgo de la Naturaleza y Competencia del Negocio

Las actividades realizadas por el Emisor estan sujetas a factores de riesgo propios del sector inmobiliario, tales como liquidez, mercado,
demanda, ambiental y la situacion del entorno economico local y global. Existen riesgos relacionados a cambios en la politica nacional
0 a cambios regulatorios que pudiesen tener un impacto negativo en la actividad inmobiliaria, por ende, el éxito de las operaciones del
Emisor depende de la demanda existente en el arrendamiento.

Riesgo de Fuente de Pago de los Bonos

El pago de los intereses y el capital de los Bonos dependerd de los ingresos del Emisor provenientes del arrendamiento de los bienes
inmuebles. Por lo tanto, una baja ocupacién de los bienes inmuebles arrendados y/o del canon de arrendamiento respectivo, podria
poner en riesgo el repago del capital e intereses de los Bonos.

Riesgo por la Valoracién de los Bienes Dados en Garantia

Existe el riesgo de que el valor de venta o liquidacion de los bienes dados en garantia difiera del valor que un tercero determine
mediante un avaluo independiente y que, en determinado momento, el valor de la garantia sea menor al monto de las obligaciones
relacionadas a la Serie Ay B calificada.

Riesgo por Efectos Ocasionados por la Naturaleza
El Emisor cuenta con planes de contingencia para mitigar eventos fortuitos causados por la naturaleza; sin embargo, existe el riesgo
de que eventos mayores como sismos, inundaciones, incendios, entre otros tengan un impacto negativo en las operaciones del Emisor.

Garantias asociadas a las Series A y B de Bonos Corporativos Garantizados

El Fideicomiso de Garantia asociado a las Series A y B de Bonos Corporativos Garantizados a ser emitida por CM Realty incluiré los
siguientes activos cedidos por el Fideicomitente Garante: (a) derechos hipotecarios y anticréticos derivados del Contrato de Hipoteca y
cualquier producto obtenido de su ejecucién, sobre bienes inmuebles del Emisor con un valor de avallo, asi como las pélizas de seguro
de los bienes gravados y cualquier flujo dinerario obtenido producto de reclamos presentados a las aseguradoras de conformidad con los
términos de la pdliza respectiva o (b) fondos liguidos y disponibles en la Cuenta del Fideicomiso que representen un valor no menor a
120% del saldo insoluto a capital adeudado bajo los Bonos emitidos y en circulacién de la Serie Garantizada. De acuerdo con la
informacion suministrada por el Emisor, las cuatro fincas que se pondran en garantia serian las que corresponden a la tienda de Cochez
Via Espafia-La Loma, Cohez Penonomé, Novey Market Plaza y Novey Parque Lefevre, las cuales, en conjunto, suman un valor razonable
de US$22.0 millones de acuerdo a los respectivos avallos realizados en enero y febrero 2020, brindando una cobertura de 129% a la
Serie Ay B de Bonos Corporativos Garantizados a emitir por un total de US$14.0 millones.

Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye tinicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. Asimismo, la presente Calificacion de riesgo es
independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. En la pagina web de la empresa
(http://www.moodyslocal.com) se pueden consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de
calificacion respectiva. La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2016,
2017, 2018 y 2019 de CM Realty, S.A. Moody's Local comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida principalmente de la
Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's
Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del
informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.

Es importante senalar que Moody's Local no ha tenido acceso al Suplemento Final de las Series A y B calificadas, ambas enmarcadas
dentro de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos de hasta USS50.0 millones, producto de lo cual cualquier cambio en la
documentacion preliminar evaluada podria conllevar a una modificacion en la calificacion de riesqo asignada.
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO, SEGUN SE
DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN PARAMETRO.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

MoobDy’s

LOCAL
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