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CM REALTY, S.A.

MEMORIA ANUAL 2018

Para la presentacién del reporte anual de las sociedades de inversion registradas.

Periodo que se reporta:  Enero a Diciembre de 2018
Fecha de Presentacion: 29 de Marzo de 2018

1. _Sociedad de Inversion Inmobiliaria:

DATOS GENERALES

RAZON SOCIAL Y NOMBRE DEL
FONDO CM REALTY, S.A.
RUC 2507207-1-819805
FECHA DE INICIO DE
OPERACIONES 24 DE JULIO DE 2015, RES. 456-15

NOMERE DEL ADMOR. DE
INVERSIONES MMG ASSET MANAGEMENT, CORP.
9,987,500 ACCIONES COMUNES CLASE “B “y 50,000 ACCIONES

No. De ACCIONES/CUOTAS COMUNES CLASE “A”

2. _Obijetivo de la Sociedad

C.M., REALTY, S.A,, tiene como objetivo principal, proporcionar a los inversionistas la posibilidad de
participar de las rentas generadas por contratos de arrendamientos comerciales, asi como de las
variaciones del valor de mercado de los inmuebles y la posibilidad de realizar ganancias de capital mediante
la venta de las propiedades inmobiliarias y/o inversiones incidentales que conformen el Portafolio de
Inversiones subyacente.

3. _Directores y Dignatarios

Los actuales Directores y Dignatarios de C.M., REALTY son los siguientes:

Ratil Cochez Maduro - Presidente y Director

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 07 de junio de 1974

Domicilio comercial: Via Tocumen antigua Tabacalera Nacional.
Apartado postal: 0816-07696

Correo electrénico: rcochez@cochezycia.com

Teléfono: (507) 302-8600

Fax: (507) 302-8601

El sefior Raul Cochez Maduro cuenta con un titulo de Ingeniero Industrial graduado de University of Miami,
B.S. Industrial Engineering Es Director de COCHEZ Y CIA. S. A. Inicié su carrera dentro de la empresa
desde el afio 1994, liderizando el equipo de trabajo. Participa como director de la sociedad desde 2014.

Arturo Cochez Maduro - Secretario y Director

Nacionalidad: Panameiio

Fecha de nacimiento: 07 de junio de 1975

Domicilio comercial: Via Tocumen antigua Tabacalera Nacional.
Apartado postal: 0816-07696

Correo electrénico: rcochez@cochezycia.com

Teléfono: (507) 302-8600

Fax: (607) 302-8601
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El sefior Arturo Cochez Maduro cuenta con un titulo de Finanzas graduado de Florida State University, B.S.
Finance (1994). Es Director de COCHEZ Y CIA. S. A. Inici6 su carrera dentro de la empresas desde el afio
1994, liderizando el equipo de trabajo. Participa como director de {a sociedad desde 2014.

Raul Cochez Martinez - Vicepresidente y Director

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 17 de julio de 1952

Domicilio comercial: Via Tocumen antigua Tabacalera Nacional.
Apartado postal: 0816-07696

Correo electrénico: jrcochez@cochezycia.com

Teléfono: (507) 302-8600

Fax: (507) 302-8601

El sefior Raul Cochez Martinez cuenta con un titulo de Administrador de empresas graduado de University
of Saint Louis, B.S. Management (1971). Actualmente se desempafia como Presidente de la Junta Directiva
de COCHEZ y CIA, S.A,, direccion general de fa empresa. Inicié se carrera dentro de la empresas desde el
aio 1971. Como Presidente le corresponde la representacion legal de la empresa. Participa como director
de la sociedad desde 2014

Carlos Garcia de Paredes - Tesorero y Director

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 26 de julio de 1963

Domicilio comercial: Costa del Este, Capital Plaza, Piso 20.
Apartado postal: 0816-01881

Correo electrénico: cpg@motta.com

Teléfono: (507) 302-0220

El sefior Carlos Garcia de Paredes cuenta con un titulo de Ingeniero Industrial University of Notre Dame,
B.S. Indsutrial Engineering (1985), Master in Business Administration MBA de Incae (1989). Actualmente se
desempaiia en la Gerencia de Roberto Motta, S.A. Administra “Family Office” con inversiones diversificadas
en bancos, bienes raices y compafiias de seguros, entre otros. Participa como director de la sociedad
desde 2014.

Roberto Motta Stanziola - Director

Nacionalidad: Panamerio

Fecha de nacimiento: 02 de febrero de 1964

Domicilio comercial: Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno,
Apartado postal: 0816-00517

Correo electrénico: rmotta@agmotta.com

Teléfono: (507) 300-7802

Fax: (507) 300-7801

El sefior Roberto Motta cuenta con un titulo de B.S. en Babson College Massachusetts, MBA en INCAE y
es miembro del Central American Leadership Iniciative (Capitulo (IV) y del Aspen Global Leadership
Network. Posicion: Presidente de Agencias Motta, S.A. Director de Euro autos de Centroamérica,
expresidente de AOPA Panama Chapter.

Felix Motta Stanziola- Director

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 2 de febrero de 1973

Domicilio comercial: Costa del Este, Capital Plaza, Piso 19.
Apartado postal: 0816-01881

Correo electrdnico: fmmotta@motta.com

Teléfono: (507) 302-0220
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El Sr. Felix Motta cuenta con una Licenciatura en Mercadeo e Historia de Boston Coliege (cum laude),
Maestria en Administracion de Empresas de la Universidad de Duke y Maestria en Administracion Publica
(Edward E. Mason Feliow) de la Universidad de Harvard. Es fundador y director de Inversiones RFM, Inc.,
firma de inversién local. EIl Sr. Motta es miembro director en varias empresas privadas y en organizaciones
sin fines de lucro.

Robbie Cesar Garcia - Director Independiente

Nacionalidad: Estados Unidos

Fecha de nacimiento: 10 de diciembre de 1971

Domicilio comercial: Torre Banco Panamd, Oficina 2100C, Costa del Este, Rep de Panama
Apartado postal: 0816-01881

Correo electrénico: rgarcia@versatacap.com

Teléfono: (507) 203-3112

El Sr. Robbie Garcia cuenta con una Licenciatura en Finanzas y Comercio Internacional de Georgetown
University, y un Maestria en Administracién de Empresas (MBA) de Harvard University. Es Socio Director
de Versata Capital, firma de Banca de Inversién y Asesoria en Finanzas Corporativas. También participa
como Director en diversas Juntas Directivas en los sectores de educacion, materiales de construccion, y
vehiculos de capital privado.

Fernando Antonio Castillo Araiiz - Director Independiente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 18 de mayo de 1973

Domicilio comercial: Piso 19, Oficina 19°A” de Torre Capital Plaza, Urbanizacién Costa del Este
Apartado postal: 0831-02523

Correo electrénico: faca@facalaw.com

Teléfono: (507) 308-9000 (Ext 123)

El Sr. Fernando Castillo es licenciado en Derecho y Ciencias Politicas, con un LLM de American University.
Socio principal de la firma FERNANDO CASTILLO & ASOCIADOS. En adicion a lo anterior, participa en
inversiones pasivas en banco, compafiia de seguros y materiales de construccion.

De acuerdo a las normas legales vigentes, no menos del 20% de los miembros de la Junta Directiva de una
Sociedad de Inversion deberan ser personas independientes de la sociedad.

Los directores independientes juegan un rol importante en ia estructura de CM REALTY ya que procuran
asegurar que los intereses de los accionistas siempre estén protegidos. Los directores independientes
deberan obtener informacion adecuada sobre los aspectos en que deben decidir y utilizar su experiencia en
negocios para determinar qué es lo mas conveniente para CM REALTY y sus accionistas. Para los
directores independientes priva el principio de que actuaran con la diligencia de un buen padre de familia.

Actualmente, la Junta Directiva de CM REALTY esta compuesta por dos (2) Director(es) Independiente(s).

1. La Administracion

MMG Asset Management, Corp., ha sido designada por la Sociedad, para actuar como su Administrador
de Inversiones, para lo cual han celebrado un contrato de administracién de inversiones suscrito el dia 14
de noviembre de 2016 (en adelante el “Contrato de Administraciéon”) con el fin de ejercer tareas
administrativas, de manejo y de inversién de conformidad con lo establecido en el Prospecto informativo.

MMG Asset Management, Corp., es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Republica de
Panama, mediante escritura publica nimero 5,162 de 12 de julio de 2000, inscrita en la Seccién Mercantil a
Ficha 382995, Documento 132223 y debidamente autorizada para actuar como Administrador de

Sociedades de Inversion, tal como consta en Resolucion No. CNV-135-06 del 07 de Junio de 2006 de la
Superintendencia del Mercado de Valores. Como Administrador de Inversiones, tendré todas las
atribuciones y responsabilidades que le otorgue la Junta Directiva de la sociedad de inversién.
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A la fecha, MMG Asset Management, Corp., mantiene vigente un contrato con Marielena Garcia Maritano,
profesional de vasta experiencia en el drea de valores y finanzas corporativas, para la prestacion de sus
servicios como Ejecutivo Principal de la Casa de Valores y Ejecutivo Principal como Administrador de
Inversiones. Adicionalmente, MMG Asset Management, Corp. utiliza el apoyo administrativo de su Casa
Matriz, MMG Bank Corporation, a fin de cumplir con sus responsabilidades.

4.1 Directores, Dignatarios y Ejecutivos Principales

Los Directores, Dignatarios y Ejecutivos Principales del Administrador de Inversiones son las siguientes
personas:

Jorge E. Morgan Vallarino- Presidente y Director

Nacionalidad: Panameiio

Fecha de nacimiento: 16 de octubre de 1966

Domicilio comercial: Av. Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este
MMG Tower — Piso 22

Apartado postal: 0832-02453 World Trade Center

Correo electronico: jorge.morgan@mmgbank.com

Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507) 265-7601

El sefior Jorge Morgan cuenta con un titulo de Ingenieria Computacional (Boston University, Massachusetts
1989); una Maestria en Administraciéon de Empresas con énfasis en Finanzas (University of Miami, Coral
Gables 1991); titulo de Ingenieria Cooperativa (Fairlfield University, Connecticut (Bachelor of Arts,
Cooperative Engineering, 1999 ); miembro del Association for Investment Management and Research
(AIMR), con derecho a utilizar las siglas.

Ha desempefiado funciones gerenciales dentro del grupo Morgan & Morgan. Es fundador y Ejecutivo
Principal de MMG Bank Corp y MMG Asset Management Corp. empresa debidamente autorizada para
ejercer funciones de Casa de Valores y de Administracion de Sociedades de Inversién por la SMV
respectivamente..

Actualmente es el CEO y Presidente Ejecutivo de MMG Bank & Trust Ltd, asi como Director y Presidente
Ejecutivo de MMG Bank Corporation.

Carlos E. Troetsch Saval —Vicepresidente y Director
Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 23 de abril de 1961

Domicilio comercial: Av. Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este
MMG Tower — Piso 22

Apartado postal: 0832-02453 World Trade Center

Correo electronico: carlos.troetsch@mmgbank.com

Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507) 265-7601

El sefior Carlos E. Troetsch, posee un titulo de Ingenieria Industrial (Louisiana State University, Lousiana
1985) y una Maestria en Administracion de Empresas con énfasis en Banca y Finanzas del INCAE,
Alajuela, Costa Rica 1992 Por cinco afios fue Ingeniero Supervisor de Operaciones en la Petroterminal de
Panama (1985-1990).

En 1992, se desempefié como Gerente de cuatro sucursales del Banco del Istmo, en David, Chiriqui.
Durante este periodo participé en el desarrolio de la estrategia de crecimiento del Banco en esta provingia,
al igual que la creacion de nuevas sucursales de apoyo en la ciudad de Panama.

Desde 1997 el Ing. Troetsch es Director de varias de las empresas de la Division Financiera del Grupo
Morgan & Morgan. Dentro de esta Division ha sido Gerente General de MMG Bank & Trust Lid. de
Bahamas, brazo bancario del grupo y actuaimente es Vicepresidente Ejecutivo de MMG Bank Corporation.
El Ing. Troetsch ha participado en el disefio y estructuracion de la estrategia corporativa del Banco y del
manejo y desarrolio de la Division de Tesoreria e Inversiones.

Jorge Radl Vallarino - Secretario y Director

Nacionalidad: Panameiio
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Domicilio comercial: Av. Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este
MMG Tower — Piso 22

Apartado Postal: P.O. Box: 0832-02453

Correo Electrénico: jorge.vallarino@mmgbank.com

Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507) 265-7601

Obtuvo su titulo en Finanzas de la Universidad Internacional de Florida, Florida, Estados Unidos. Desde
1999 funge como Tesorero de la Unidad Financiera del Grupo Morgan & Morgan, compuesta principalmente
por MMG Bank Corporation y MMG Bank & Trust Ltd. Ha estado encargado del manejo y desarrollo del
Departamento de Tesoreria e Inversiones. Cuenta con Licencia de Corredor de Valores y actiia como
Ejecutivo Principal de MMG Bank Corporation.

Luis Valle C. =Tesorero y Director

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 8 de agosto de 1951

Domicilio comercial: Av. Paseo dei Mar, Urbanizacién Costa del Este
MMG Tower — Piso 22

Apartado Postal: P.O. Box: 0832-02453

Correo Electrénico: vallee@morimor.com

Teléfono: (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7601

Licenciado en Contabilidad, graduado de la Universidad de Panama. Actualmente se desempefia como
Contralor y Socio responsable del planeamiento de la parte financiera, administrativa y control de
operaciones del Grupo Morgan & Morgan y de la Firma de Abogados.

Ejecutivos Principales

Jorge E. Morgan Vallarino - Ejecutivo Principal
(Ver Curriculum en la seccion anterior)

Funciones

Como Presidente y Ejecutivo Principal de MMG Asset Management Corp., y Presidente Ejecutivo de la
Division Financiera del Grupo Morgan y Morgan, su funcion es estratégica para asegurar que en todo
momento el plan de negocios de MMG Asset Management Corp., esté alineado con los objetivos y
estrategias macro del Grupo Morgan y Morgan. Supervisa de manera directa la gestion de la Gerencia
General.

Marielena Garcia Maritano — Administrador(a)

Nacionalidad: Panamena

Fecha de Nacimiento: 16 de febrero de 1960

Domicilio comercial: Av. Paseo de! Mar, Urbanizacion Costa de! Este
MMG Tower — Piso 22

Apartado Postal: P.O. Box: 0832-02453

Correo Electronico: marielena.amaritano@mmgbank.com

Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507) 265-7601

Marielena Garcia Maritano es una profesional de amplia experiencia en el sector bancario que ha laborado
por mas de 25 afios para bancos, locales e internacionales, tales como Citibank, Deutsch
Sudamerikanishce Bank, Bipan, Banco de Latinoamérica, Banco Continental, entre otros, especializandose
en Finanzas Corporativas, Servicios Fiduciarios, Administracion de Fondos y Asesoria de Inversiones en
general.

Actualmente la sefiora Garcia Maritano funge como Gerente General de MMG Asset Management, en
donde ejerce funciones de Ejecutivo Principal para la Administradora de Sociedades de Inversion de la
misma Unidad.
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Administradores de Sociedades de Inversién y Fondos de Pensién y Directora Principal de Latinex
Holdings, Inc., y de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

Ademas, fue Presidenta de la Junta Directiva de la Asociacién de Agentes Vendedores de Valores de
Panama y actuaimente es miembro de la Asociaciéon de Corredores de Valores de Panama — ACOBIR.

Funciones

Como Ejecutivo Principal y Gerente General de MMG Asset Management Corp. es responsable de todos
los aspectos relacionados con la administracion y operacion de la empresa segln los lineamientos y
politicas de dictadas por la Junta Directiva. Supervisa entre otros, las transacciones, clientes, relaciones
con los reguladores, auditorias, gestiones de mercadeo, alianzas y lineas de negocio.

Natibeth Kennion — Oficial de Cumplimiento

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento: 25 de abril de 1998

Domicilio comercial: Av. Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este
MMG Tower — Piso 22

Apartado Postal: P.O. Box: 0832-02453 World Trade Center

Correo Electrénico: natibeth.kennion@mmgbank.com

Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507) 265-7601

Culminé sus estudios en Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad Catdlica Santa Maria la
Antigua. Cuenta con varios afios de experiencia en el sector financiero y Bancario. Cuenta con Licencia de Ejecutivo
Principal No. 274 expedida por la SMV, mediante Resolucion SMV -291-13 del 08 de agosto de 2013.

2. Custodio
C.M., REALTY, S.A., ha celebrado un contrato de custodia independiente con MMG BANK
CORPORATION, una sociedad constituida bajo las leyes de la Repulblica de Panam4, inscrita a la Ficha
421669, Documento 380693, de la seccion de Mercantil del Registro Plblico de Panama y debidamente

autorizada para prestar servicios de custodia, compensacion y liquidacion de valores mediante Resolucion
No. 292/05 de 13 de diciembre de 2005, emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores.

3. Comportamiento del NAV durante el afio 2018
Al 31 de diciembre de 2018 el Valor Neto por Accién Tipo B es de US $27.27.

La metodologia del calculo del NAV del C.M., REALTY, S.A, se encuentra detallada en el Prospecto
Informativo registrado en la Superintendencia del Mercado de Valores.

4. Inversion

Al 31 de diciembre de 2018 C.M., REALTY, S.A, mantiene un total de 6,465,808 acciones Tipo B en
circulacion.

5. Gastos Incurridos durante el Periodo

Al 31 de diciembre de 2018 C.M., REALTY, S.A, refleja gastos por $885,169 de los cuales 69%
corresponde a gastos de operacion y 31% a gastos administrativos.

6. Pasivos

Al 31 de diciembre de 2018 C.M., REALTY, S.A,, refleja pasivos por $11,359,321 millones de délares.

7. Hechos de Importancia
Al 31 de diciembre de 2018 C.M., REALTY, S.A., no ha reportado hechos de importancia.
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I Administracion

MMG ASSET MANAGEMENT, en su calidad de administrador de inversiones durante el periodo reportado
continia enfocando con sus esfuerzos en la gestién del portafolio de inversiones y en general la asesoria
de inversiones en favor de C.M., Realty S.A. (en adelante la “Sociedad de Inversién Inmobiliaria o
Sociedad”), con sujecién a las normas y Acuerdos reglamentarios emitidos por la Superintendencia del
Mercado de Valores y al Contrato de Administraciéon de inversiones.

lgualmente continda participando activamente de las reuniones de Junta Directiva que la Sociedad de
Inversion Inmobiliaria celebre, con el fin de conocer las decisiones tomadas por los directores, asi como de
informar sobre las gestiones del administrador de inversiones, logrando asi unificar criterios para el mejor
desempefio de la Sociedad en el mercado de valores.

Il Caracteristicas generales de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria CM REALTY

S.A.

FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA C.M. REALTY, S.A.

Denominacién de la Socledad de Inversion CM REALTY SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A.

Inmobiliaria

Categoria Sociedad de inversién inmobiliaria cerrada, de renta variable y
local

Acciones Comunes Clase B, sin derecho a voto, salvo cuando
se irate de determinados asuntos descritos en el Prospecto
Informativo, con derechos econémicos y emitidas en forma

nominativa y registrada, con un valor nominal de Cuatro
Délares (US$4.00) por accion.

Tipo de Valor ofrecido en Venta

Hasta Nueve Millones Novecientos Ochenta y Siete Mil
Cantidad de Valores Quinientas (9,987,500) Acciones Comunes Nominativas Clase
B

Moneda de Denominacién de las Acciones } p jun
Délares de los Estados Unidos de América “US$".

El Valor Neto por Accion sera el coeficiente de dividir el Valor
Valor Neto por Accion (VNA) Neto de los Activos de CM REALTY entre la cantidad de
Acciones Clase B emitidas y en circulacion. El Valor Neto por
Accion Clase B sera calculado y reportado por ef Fondo, sujeto
a las condiciones que se establecen en la Seccion VI, literal K
del Prospecto Informativo

Titularidad
: Las Acciones Clase B estan emitidas de forma nominativa

Politica de Dividendos
No menos del 90% de su utilidad neta fiscal

* Este reporte tiene propésitos informativos tinicamente. Para conocer mayores detalles sobre el tipo de

inversion consulte el Prospecto Informativo del Fondo
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1. Desarrollo de la industria inmobiliaria en Panama

Al hacer un andlisis de bienes raices en Panama del Ultimo afio, es importante destacar que hay mas
ventas y mas construcciéon que en afios anteriores. Sin embargo, para la gran cantidad de construcciones
inmobiliarias que estan en el mercado, se han registrado mas ventas en algunos sectores que en otros.
Existe un problema adicionalmente, la oferta se aleja de la demanda. En Panam3, el 83% de casas y
apartamentos que estdn en venta tienen precios entre $150 mil y $2 millones, mientras que el 80% de
interesados busca inmuebles con precios menores a $150 mil. El metro cuadrado de los apartamentos de
Casco Antiguo y Costa del Este apuntalé un precio de 4,075 y 3,100 dolares respectivamente.

Las zonas mas cotizadas para invertir en bienes raices se ubican en el distrito de Panamé Oeste,
especificamente Arraijan y La Chorrera. En estas zonas, los precios de las praopiedades inician en 30 mil
dolares. El total de proyectos con oferta disponible, se mantiene en los niveles mas altos de los dltimos 5
afios, mostrando una tendencia creciente desde finales del 2013.

Entre enero y julio del 2018, con relaciéon al mismo periodo de 2017, hubo una disminucién de 39.4% menos
en la inversion declarada en los permisos de construccion. Esto se trata de una caida de aproximadamente
$338 millones en permisos para proyectos residenciales y $177 millones para no residenciales, segin la
Contraloria General de la Republica.

Como causante de la baja, los analistas sefialan la desaceleracién econémica, que tiene un impacto en el
ingreso de los compradores y que se agudizo con la huelga de un mes en el sector de construccién en
mayo del afio pasado. Estos datos reflejan el ajuste que experimenta el sector inmobiliaric y de la
construccion. Algunos empresarios del sector consideran que podria tomar un respiro con la reactivacion de
la demanda internacional en los préximos afos.

Al cierre del primer semestre de 2018, el inventario de apartamentos en la capital del pais ascendié 17,871
unidades, 5% mas que lo reportado al inicio del afio. Segin un informe elaborado por CBRE, al finalizar el
primer semestre del 2018, la absorcién de unidades de apartamentos construidos y en construccion ha
disminuido de 92.3% a 87.4%. Esto representa una baja de 1,047 ventas.

V. Objetivo de inversion de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria CM REALTY
S.A.

La Sociedad de Inversién Inmobiliaria creada bajo la legislacién aplicable para las Sociedades de Inversién
Inmobiliaria tiene como objetivo adquirir, desarrollar, arrendar y operar un amplio rango de inmuebles
comerciales principalmente, permitiendo asi a los inversionistas participar indirectamente de los retornos y
plusvalias tipicos de la industria inmobiliaria en la Replblica de Panama.

V. Politica de inversion

La Sociedad de Inversién Inmobiliaria, podra invertir en todo tipo de Propiedades Inmobiliarias, incluyendo
terrenos como aquellas en cualquiera de las siguientes etapas:
i Construidas y con permiso de ocupacion;
ii. En fase de construccion; o
iii. En plano con permiso de construccion.

La Sociedad de Inversion Inmobiliaria, podra invertir igualmente en Propiedades Inmobiliarias a través de:

i. Opciones de compraventa y promesas de compraventa de bienes inmuebles que no superen el
plazo de tres (3) afios cuyos contratos no establezcan restricciones a su libre traspaso y hasta el
equivalente a un 20% de los activos de la sociedad;

ii. Titulos valores, publicos o privados, que gocen de garantias reales emitidos por empresas que se
dediquen al negocio de desarrollo y administracion inmobiliaria;

iii. Inversiones que otorguen derechos reales sobre bienes inmuebles;

iv. Derechos sobre bienes inmuebles derivados de concesiones que permitan realizar el negocio de
desarrollo y administracion inmobiliaria; y v. Acciones, cuotas de participacion y demas valores
emitidos por sociedades de inversién inmobiliarias.

Todas las inversiones sobre Propiedades Inmobiliarias deberan cumplir con las siguientes caracteristicas:
i. Representar en conjunto como minimo el ochenta por ciento (80%) de los activos de la Sociedad

de Inversién Inmobiliaria;
ii. Estar o proyectar estar ubicados en la Republica de Panama;
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locales comerciales centros logisticos, edificaciones y/o instalaciones industriales principalmente;

iv. Tener una buena rentabilidad potencial, en el caso de proyectos, o encontrarse arrendados a largo
plazo o tener potencial para ser arrendados en condiciones favorables, en el caso de inmuebles; y,
\2 Poder ser sustituidos para renovar el Portafolio de Inversiones

La Sociedad de Inversién Inmobiliaria, podra realizar Inversiones Incidentales hasta en un veinte por ciento
(20%) de sus activos a través de:

i Cuentas de ahorros y depésitos a plazo fijo en bancos con grado de inversion; y/o

ii. Valores con grado de inversion negociados en una bolsa de valores u otro mercado organizado.
Para los efectos del grado de inversion, el banco o los valores deberan tener calificacion de grado
de inversién o superior, en los Ultimos doce meses, emitidas por agencias calificadoras de riesgo
internacional (Standard & Poor’s, Fitch Ratings o0 Moody’s) o emitidas por calificadoras registradas
ante la SMV. En caso de instrumentos financieros, solo sera permitido si es para fines de
cobertura. Cualquier inversi6n incidental debera realizarse por medio de intermediarios financieros
debidamente autorizados y deberan documentarse.

VL Comportamiento del retorno esperado durante el periodo reportado
El retorno del dividendo para el afio 2018 fue de 5.57%, el cual fue calculado utilizando el dltimo precio
transado en la bolsa para el 2018 de US$23.49. Para los tenedores que adquirieron acciones del fondo
desde sus inicios, el retorno de dividendos para el 2018 fue de 5.43%.

VIL. Evolucion del Valor del Portafolio de Inversiones y del Valor Neto de las Acciones
Al 31 de diciembre de diciembre de 2017 habia un total de 6,465,808 acciones emitidas y en circulacién y
un Valor Neto por Accién Tipo B de USD$26.57. Al 31 de diciembre de 2018 el total de acciones emitidas y
en circulacion era de 6,465,808 y un Valor Neto Por Accion Tipo B de USD$27.27.

El motivo de la variacion en el VNA por accién se debe a un incremento del 1% de los activos netos de CM
Realty, S.A. 31 de diciembre de 2018, en comparacion con el 31 de diciembre de 2017.

VIl Resumen del balance general y el estado de resultados al corte de diciembre de 2016.

a. Activos
Los activos estdn compuestos en su gran mayoria, un 99%, por las propiedades de inversion que
conforman el portafolio inmobiliaric de CM Realty, S.A. El efectivo, adelanto a compra de inversiones,
alquileres por cobrar a futuro y el ITBMS terminan de conformar el total de activos de CM Realty, S.A.

b. Pasivos
E! mayor peso de los pasivos recae sobre los préstamos por pagar, cuentas por pagar proveedores,
cuentas por pagar relacionadas y otras cuentas por pagar, los cuales representan el 67% del total de
pasivos.
El resto de partidas de pasivos lo conforman préstamos bancarios por $3,774,249.

c. Patrimonio

El patrimonio de CM Realty, S.A., incrementé en el 2018 principalmente por la revaluacién de las
propiedades a fin de afio por US$2 millones, luego de obtener los respectivos avallos.

El valor de las-acciones comunes refleja una disminucién de 0.07%.

Estado de pérdidas y ganancias

Los ingresos operativos de la Sociedad son los provenientes de las rentas de alquiler de las propiedades de
inversién. De estos ingresos se deducen una serie de gastos operativos y administrativos asociados
directamente a ias propiedades. De esta manera llegamos a la utilidad operativa, a la cual se deducen los

gastos de intereses generados por el saldo insoluto de la deuda que se detalla en balance.

Al ser una sociedad de inversién inmobiliaria, esta exenta del pago de impuesto sobre la renta, por lo que la
utilidad neta es la resultante de restar la utilidad operativa menos los gastos financieros.
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Dada la naturaleza de la industria inmobiliaria el Administrador de inversiones y C.M., REALTY, S.A, han
decidido delegar algunas de las funciones tipicas de administracion de propiedades, para lo cual se ha
suscrito un contrato de administracion entre el Administrador y Geo. F. Novey, Inc., de fecha 29 de marzo
de 2016 (en adelante el “Contrato de Administracion de propiedades”).

IX. Gestion del administrador de propiedades

En virtud del Contrato de Administracion de propiedades, la sociedad Geo. F. Novey, Inc., ejerce las
funciones tipicas de administracion en lo que respecta de forma resumida a lo siguiente:

- Supervisién, ejecucién y contratacion de servicios de administracién y mantenimiento relacionados
con la operacion de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria, para la conservacion y mantenimiento
de las propiedades.

- Administracion y manejo de las relaciones con los arrendatarios bajo los Contratos de
Arrendamiento que incluye el manejo de un listado de arrendatarios, verificacion junto con la
Sociedad de Inversién los recibos de pagos de cénones de arrendamiento, gestion de cobro de los
cénones de arrendamiento y seguimiento sobre el cumplimiento de las obligaciones de los
arrendatarios.

- Elaboracion del Plan de Administracién de Propiedades, que incluye un presupuesto de gastos de
administracién y mantenimiento operativo de las propiedades, asi como planes, proyecciones y
recomendaciones sobre la conservacién y mejoramiento del estado de las propiedades.

Resumen de administracion de las propiedades durante el periodo reportado.
Propiedades administradas

Todas las propiedades de CM REALTY, S.A., arrendadas reciben mantenimiento preventivo, salvo que se
trate de estructura o falla de sistema eléctrico mayor. En coordinacién con los encargados de cada una de
las tiendas se realizan visitas periédicas con el fin de verificar el estado y condiciones de las propiedades.

Al 31 de diciembre de 2018, se han realizado las reparaciones necesarias a las propiedades, limpieza de
predios y trabajos menores de reparacién y mantenimiento. Igualmente, todos los servicios publicos han
sido pagados por los respectivos arrendatarios y los impuestos de inmueble y retencién del 10% sobre los
dividendos, por el arrendador. La empresa esta al dia en todos los pagos de impuestos.

Durante el presente ejercicio, se realizaron modificaciones en la tienda Cochez 24 de diciembre a fin de
brindar un formato mas cémodo para los clientes. Los trabajos finalizaron en octubre del 2018.

El Departamento de Mantenimiento del grupo atiende todas las solicitudes de reparacién y mantenimiento
requeridas por los gerentes encargados de cada tienda o bien de los arrendatarios terceros. Dado que la
mayoria de las propiedades estd en uso por la operacién de las tiendas Cochez y Novey, existe
observacion permanente de las condiciones de las mismas.

Por otra parte, se encuentran actualizadas y al dia las pdlizas de seguro contra incendio y responsabilidad
civil y cabe sefialar que CM Realty, S.A., es asegurado adicional en el programa de seguros de las tiendas
COCHEZ y NOVEY.

Al 31 de diciembre de 2018, todas las obligaciones de administracién y mantenimiento operativo de las
Propiedades, bajo los Contratos de Arrendamiento se han cumplido.

Politicas de conservacion y aseguramiento

No aplican para las propiedades de la Sociedad programas de mantenimiento especificos; sin embargo, es
responsabilidad de cada arrendatario aplicar los mecanismos de conservaciéon y aseguramiento para cada
una de las propiedades.

Respecto de notificaciones a los arrendatarios sobre sus obligaciones que garanticen el buen estado y uso
permanente de las edificaciones, es parte de las obligaciones y responsabilidades establecidas en los
propios contratos de arrendamiento firmado entre las partes.

Por ultimo, cabe sefialar que las propiedades de CM REALTY, S.A., cuentan con seguros contra incendio
(edificio), todo riesgo y responsabilidad civil.



Propiedades nuevas en el Portafolio de Inversiones

Durante el periodo 2018, no hay entradas de nuevas propiedades al portafolio de inversiones de CM
REALTY, S.A.

MMG ASSET MANAGEMENT
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de CM Realty, S.A. (en adelante la “Empresa"), que comprenden el
estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2018, 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 opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de la Empresa al 31 de diciembre de 2018 y su desempefio financiero y flujos
de efectivo por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF's).

Base para la opinién

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

Asuntos 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 opinién por separado sobre estos asuntos.

Valor razonable de las propiedades de inversion
Ver notas 3.6 y 7 de los estados financieros

Asunto clave de auditoria

Al 31 de diciembre de 2018, las propiedades de inversién suman 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 importancia del saldo de propiedades de inversién 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
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Cémo 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 propdésito de
los estados financieros de acuerdo con NIIF.

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

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

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

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

Otra informacion

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

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

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

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

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

La Administracion es responsable de la preparacién y presentacion razonable de los estados financieros de
acuerdo con las NIIF's, y del control interno que la Administraciéon 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, segin 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 més realista.

Los encargados del gobierno son responsables de supervisar el proceso de informacién 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 Identificamos 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 opinién. 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 colusién, falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones erréneas, o la violacién
del control interno.

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

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

o Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base de contabilidad de negocio
en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre importante en
relacion con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca de la capacidad de
la Empresa para continuar como negocio en marcha. 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
que 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 declaracién 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
que las leyes o regulaciones impidan la revelacion publica del asunto o cuando, en circunstancias
extremadamente raras, determinamos que un asunto no debe comunicarse en nuestro informe de auditoria
porque de manera razonable se pudiera esperar que las consecuencias adversas por hacerlo serian més que
los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

La Socia del compromiso de auditoria que origina este informe de auditoria emitido por un auditor independiente
es Ladia Aguilera M.

A =

27 de marzo de 2019
Panam4d, Rep. de Panamé



CM Realty, S.A.

Estado de situacién financiera
31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Activos

Activos corrientes:

Efectivo
Cuentas por cobrar relacionadas
Otros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Propiedades de inversion
Construccion 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

N

(o]

7,10

7,10

12

2018 2017
107,549 351,101
- 178,622
127,443 237,370
234,992 767,093
187,413,158 185,360,606
128,567 128,567
199,161 638,550
187,740,886 186,127,723
187,975,878 186,894,816
2,387,672 1,388,214
14,159 38,520
5,133,829 -
49,412 48,296
7,585,072 1,475,030
3,774,249 12,005,816
11,359,321 13,480,846
42,076,069 42,105,494
134,540,488 131,308,476
176,616,557 173,413,970
187,975,878 186,894,816




CM Realty, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Notas 2018 2017

Ingresos por alquiler 49 11,041,122 10,860,640
Ganancia neta por cambios en el valor razonable

de la propiedad de inversion 7.2 2,077,917 1,781,055
Gastos de operacion 14 (609,302) (457,846)
Gastos generales y administrativos 15 (275,867) (351,367)
Otras pérdidas 8 - (980,665)
Gastos de intereses (544,581) (486,899)
Utilidad neta 11,689,289 10,364,918
Utilidad por accion basica y diluida 16 1.81 1.65

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 2018
(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2016
Utilidad neta

Dividendos declarados

Canje de acciones

Emisién de acciones

Saldo al 31 de diciembre de 2017
Utilidad neta

Dividendos declarados

Emisién de acciones

Saldo al 31 de diciembre de 2018

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

Nota

12

Acciones Utilidades no

comunes distribuidas Total
41,867,794 129,278,298 171,146,092
- 10,364,918 10,364,918
- (8,068,748) (8,068,748)
83,989 (265,992) (182,003)
153,711 - 153,711
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




CM Realty, S.A.

Estado de flujos de efectivo

por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(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:
Disminucién (aumento) en cuentas por cobrar relacionadas
Disminucién (aumento) en otros activos corrientes
Aumento en cuentas por pagar relacionadas

(Disminucién) 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

Disminucién en construcciones en proceso

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 emision 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

[e2 0

11

7,8

7,8

e inversién

10
10

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

2018 2017
11,689,289 10,364,918
(2,077,917) (1,781,055)

439,389 109,944
544,581 486,899
10,595,342 9,180,706
178,622 (26,396)
109,927 (235,739)
5,133,829 -
(24,361) 19,260
1,116 10,397
15,994,475 8,048,228
(544,581) (486,899)
15,449,894 8,461,329
- (8,761,076)

25,365 -

- 2,777,284
25,365 (5,983,792)

- 5,661,320
(7,232,109) (1,085,634)
(8,457,277) (8,068,748)
(29,425) 153,711
(15,718,811) (3,339,351)
(243,552) (861,814)
351,101 1,212,915
107,549 351,101




CM Realty, S. A.

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

1. Informacién general

CM Realty, S. A, (la “Empresa”), es una sociedad anénima 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 compaifiias relacionadas.

Al 31 de diciembre de 2015, se presentaban estados financieros consolidados que incluian a la empresa
CM Realty, S. A. y su subsidiaria 100% poseida, CADAM, S. A.

Mediante Escritura Publica No.10,174 de 19 de abril de 2016 se formaliza el convenio de fusién por
absorcion de CM Realty, S.A. con las sociedades CADAM, S. A. y CRP Holding, S. A.

Mediante Escritura Publica No.1,445 de 20 de enero de 2014, se formaliza el acto de escisién parcial de
Geo. F. Novey, Inc., con la sociedad CMI2, S. A. y mediante Escritura Publica No.5,150 de 26 de febrero
de 2014 la escisién parcial de Cochez y Cia. S. A. con la sociedad CMI1, S. A. en estas escisiones se
traspaso lo siguiente:

Propiedades B/. 40,293,570
Inversiones B/. 1,731,416
Préstamos por pagar B/.(23,200,000)
Utilidades no distribuidas B/.(18,824,987)

Posteriormente, mediante Escritura Publica No.10,804 del 29 de abril de 2014, se perfecciond la fusion
por absorcion de CMI1, S. A., con CM12, S. A. y posteriormente CMI1, S. A., cambia su nombre a CM
Realty, S. A.

El 9 de diciembre de 2014, mediante Escritura Publica N0.12,241 se formaliza el acto de escision parcial
entre CM Realty, S. A. (anteriormente CMI 1, S. A.) y Cochez Holding, S. A. Mediante dicho convenio,
CM Realty, S. A. pasa a Cochez Holding, S. A. acciones y bonos por B/.1,864,750 y terrenos por
B/.153,010 para un total de B/.2,017,760.

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
tributacién 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 Panama, Via Tocumen, Final,

Edificio Cochez. Al 31 de diciembre de 2018, la Empresa no mantenia empleados. Las gestiones
administrativas de la Empresa son ejercidas por personal ejecutivo de compariias relacionadas.

2. Adopcién 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 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.
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Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

No hubo Normas Internacionales de Informacion (NIIF’s) o Interpretaciones a las Normas Internaciones
de Informacién Financiera (CINIIF's), efectivas para el afio que inicio el 1 de enero 2018, que tuviera
efecto significativo sobre los estados financieros.

2.2 Normas e interpretaciones nuevas y/o revisadas, pero ain no son efectivas

En la fecha del informe, existen normas, enmiendas e interpretaciones que no son efectivas para el afio
finalizado el 31 de diciembre de 2018 y, en consecuencia, no se han aplicado en la preparacion de 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 interpretacién establece como determinar la posicién 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 posicion 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 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 determinard el importe de los
costos susceptibles de capitalizacion aplicando una tasa de capitalizacion a los desembolsos efectuados
en dicho activo. La tasa de capitalizacion sera el promedio ponderado de los costos por préstamos
aplicables a todos los 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
gue 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 Compaiiia esta evaluando el impacto que tendra la adopcién de estas enmiendas en sus estados
financieros consolidados.

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
Informacién Financiera (NIIF’s).

3.2 Base de preparacién

Estos estados financieros estan presentados en la unidad monetaria balboa (B/.). EIl balboa, unidad
monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el délar 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 est4 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.
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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:

34.1 Efectivo
El rubro de efectivo consiste de moneda de curso legal disponible en caja y depdsitos bancarios en
bancos de reconocida trayectoria en el pais. El efectivo consiste principalmente en depoésitos 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 estimacion por deterioro. Dada su naturaleza, no se
considera que estos saldos tengan pérdidas por deterioro.

343 Adelanto de inversiones

Los adelantos a inversiones estan presentados a su costo. Corresponden a adelantos para la compra
de acciones.

3.4.4 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 ningln descuento por pronto pago, no generan
intereses y son pagaderas en la moneda funcional de los estados financieros.

3.45 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.

3.4.6 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.
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3.4.7 Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion, consistentes en terrenos y edificios que se mantienen con el propdsito
de ser arrendados a compaifiias 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 inversién 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 condicién 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 presentacién. Se incluyen las ganancias o pérdidas
derivadas de los cambios en los valores razonables de las propiedades de inversién 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 econdmico 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.

3.4.8 Construcciones en proceso

Los pagos de proyectos en construccion, incluyendo los costos de ingenieria y otros costos son
capitalizados. Los saldos de construccidon 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 los costos son trasladados a las cuentas especificas de los activos relacionados. Al 31 de
diciembre de 2018 y 2017, no hubo costos de interés que hubieran requerido ser capitalizados.

3.4.9 Deterioro de activos

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar relacionada)

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas se evalGa 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
desaparicién 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.
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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 provision 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 3.4.9 para determinar si hay indicativos de deterioro

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

351 Medicioén 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 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 mediciébn. Reemplaza y expande los requerimientos de
revelacién 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 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 proporcién 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.

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.

355 Utilidad neta por accién

La utilidad neta por accion 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 circulacion durante el periodo. Las acciones tipo B gozan de todos los derechos
economicos.
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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 préoximo afio financiero se describen a continuacion. La
Empresa bas6 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 estdn mas alla del
control de la Empresa. Tales cambios se reflejan en las suposiciones cuando ocurren.

a) Valoracién de propiedades de inversion - El valor razonable de las propiedades de inversion es
determinado por expertos en valuacién 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 Administracién revisan regularmente las variables
no observables significativas y los ajustes de valorizacién. Si se usa informacién de terceros, como
avallos de corredores o servicios de fijacién de precios, para medir los valores razonables, los
expertos independientes evalGan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusién
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 inversién se detallan en la Nota 7.
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4, Saldos y transacciones con compafiias relacionadas

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

2018 2017
Cuentas por cobrar:
Cochez y Cia. S. A. - 178,622
Cuentas por pagar:
Cochez y Cia. S. A. 5,133,829 -
Ingresos por alquileres:
Cochez y Cia. S. A. 5,439,253 5,502,655
Geo. F. Nowy, Inc. 4,944,493 4,741,845
10,383,746 10,244,500
Gastos por mantenimientos:
Asociacion de Propietarios de Parque Industrial Tocumen 24,000 29,161

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.
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.

5. Efectivo y depésitos en banco

Un detalle del efectivo y depdsitos en banco se presenta a continuacion:

2018 2017
Cuentas corrientes:
Banco General, S.A. 92,228 297,845
MMG Bank, S.A. 11,567 49,501
Banistmo, S.A. 3,754 3,755
107,549 351,101

Al 31 de diciembre de 2018, la Empresa no mantiene depdsitos a plazo fijo.
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6. Otros activos

Al 31 de diciembre de 2018, dentro del rubro de otros activos por un total de B/.127,443
(2017:B/.237,370) se presentan saldos por B/.104,119 (2017: B/.234,720) que corresponden a
compensacion por acuerdo de terminacién 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 realiz6 una modificacion al contrato, mediante la cual ECOECO se

compromete a cancelar el saldo pendiente en 24 abonos a capital mas intereses de 5% anual.

Propiedades de inversion

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)

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
2017
Terrenos Edificios Total
Saldo inicial 90,560,887 82,378,061 172,938,948
Adiciones y transferencia (Nota 8) 1,477,276 3,663,327 5,140,603
Traslado de adelanto de inversiones 5,500,000 - 5,500,000
Ganancia neta por cambios en el
valor razonable de la propiedad de inversion 943,959 837,096 1,781,055
Saldo al final 98,482,122 86,878,484 185,360,606

Como se revela en la Nota 10, las propiedades de inversién garantizan préstamos por pagar por un
monto de B/.15,000,000. Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2017, se transfirio el valor de
las acciones de la sociedad Inmobiliaria Desarrollos del Dorado, S. A. por un valor total de B/.5,500,000
los cuales fueron pagados por la empresa el afio 2016 y se mantenian como adelanto a inversiones.
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7.2 Medicién del valor razonable

Jerarquia del valor razonable

El valor razonable de las propiedades de inversién de B/.187,413,158 (2017: B/.185,360,606) se ha
clasificado como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de la técnica de valoracién 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 2018, una ganancia por cambio en el valor razonable
de las propiedades de inversion fue reconocida por un valor de B/.2,077,917 (2017: B/.1,781,055). El
valor acumulativo de la ganancia no realizada por registro a valor razonable de las propiedades de
inversién al 31 de diciembre de 2018 es de B/.112,432,042 (2017: B/.110,354,125), y forman parte de
las utilidades retenidas, pero no estan disponibles para distribucion de dividendos.

El 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 valoracion. Los peritos independientes
proporcionan el valor razonable de las propiedades de inversion de la Empresa anualmente.

A continuacion, se detallan las técnicas de valorizacién 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 inversion 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 Pablico (EARP). Se utilizaron ventas y ofertas libres de mercado mas reciente y se
le hicieron los ajustes correspondientes por condicibn 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 zonificacion del mismo.

e Enfoque de costo de mejoras - Se estimd un método de costo para obtener el valor de mejoras.
Al valor obtenido, se le realizdé 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 Enfogque de rentas - Este valor se midié en funcién 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 utilizd el porcentaje sobre la inversion
calculada.

Con excepcion 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 Avaluos, 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 inversién 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

e Precio por metro cuadrado del terreno entre B/.33.00 a B/. 1,100 el m? (2017: B/.30.00 a B/.415.00
el m?), segun superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

e Costo de reemplazo entre B/. 410.00 a B/.1,579.00 el m? (2017: B/.172.00 a B/.1,501.00 el m?),
segun superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

e El canon de arrendamiento promedio esta entre B/.1.95 a B/.18.68 el m? (2017: B/.1.89 a B/.18.14
el m?), segun superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

e Latasa de ocupacién 100%, promedio ponderado de 100% (del 1 de abril al 31 de diciembre de
2018: 100%, promedio ponderado de 100%).

Interrelaciéon _entre las variables claves no observables en el mercado v la mediciéon del valor
razonable

A continuacién 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:

Cambios Cambios en el
Valor razonable Técnicade Insumos posibles valor
Descripcion  al 31 de diciembre 2018 valuacion 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 derenta  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 mas alto o mas bajo de las propiedades.

e 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. Construccién en proceso

La construccidon en proceso consiste principalmente de terrenos y edificaciones en proceso de

habilitarse para ser alquilados como locales comerciales y se detallan a continuacién:

2018
Saldo al inicio Saldo al final
del afo Aumento Transferencias Pérdida
Construccion 128,567 - - -
2017
Saldo al inicio Saldo al final
del afo Aumento Transferencias Pérdida
Construccion 2,905,851 57,553 (1,854,172) (980,665)

Durante el afio finalizado el 31 de diciembre de 2017, la Empresa reconocié una pérdida por valor de
B/.980,665 que corresponde a los abonos realizado por la Empresa para la compra del local No.47 del
proyecto Plaza Nuevo Tocumen. El 18 de diciembre, la Empresa decidié no rescindir el contrato
celebrado entre Hyland Commercial Corp. y CM Realty, S.A. para la compra de dicho local y se acoge a
la cladusula Décima Tercera del contrato de compraventa entre las partes. Dicha clausula es relativa de
incumplimientos y en la cual se indica que el comprador renuncia a los abonos realizados por el

incumplimiento de las obligaciones realizadas con el vendedor.

9. Alquileres por cobrar a futuro

Los contratos vigentes contemplan aumentos en los canones de arrendamiento de 3% anual.
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 2018 es B/.199,161 (2017:B/.638,550).

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/.439,389 (2017: B/.109,944), producto de la aplicacién de esta

norma.
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10.

Préstamo por pagar

Los préstamos por pagar se detallan a continuacion:

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 y FECI.

Préstamo hipotecario con fecha de wvencimiento 3 de
octubre de 2021. Tasa Libor 6 meses + 3.5% + FECI,
abonos a capital e intereses.

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.

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.

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.

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
periodo de gracia de 12 meses para pago a capital.

Sub -total
Menos vencimientos a corto plazo

Vencimientos a largo plazo

2018 2017
941,700 1,703,727
- 2,594,460
2,627,389 3,434,523
473,993 600,000
1,214,159 1,500,000
904,680 3,561,320
6,161,921 13,394,030
2,387,672 1,388,214
3,774,249 12,005,816

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 estan garantizados con fianzas mancomunadas de los accionistas.
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11.

12.

Otras cuentas por pagar

Al 31 de diciembre de 2018, el desglose de las otras cuentas por pagar es el siguiente:

2018 2017
ITBMS 31,852 31,296
Abonos recibidos 17,560 17,000
49,412 48,296
Capital en acciones comunes
Acciones Precio de venta Gastos de
2018 vendidas a través inicial a través colocacion 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 24 379,279 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 liquidacién (salvo, seguin 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 adquisicién preferente.

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

- Cambiar los derechos y privilegios de las acciones clase B establecidos en el pacto social
(quedando entendido que la modificacién del pacto social para aumentar el nUmero 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 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 sera destinado
a inversién de propiedades inmobiliarias en la Republica de Panama y/o cancelar obligaciones
adquiridas con el propdésito de desarrollar propiedadesinmobiliarias.
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13.

Impuestos

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Empresa de 2018 y 2017, estan sujetas a revisién
por las autoridades fiscales panamefias, de acuerdo a regulaciones fiscalesvigentes.

Mediante Resolucién N0.201-15-189 del 3 de septiembre de 2015 de la Direcciéon General de Ingresos,
se acepta la incorporacion de la empresa al régimen especial, contemplado en el paragrafo 2 del
Articulo N0.706 del Cdadigo Fiscal para las sociedades de inversion inmobiliaria.

Las sociedades de inversion inmobiliaria registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panamd 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 través de subsidiarias, en el desarrollo 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 Direccién 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 participacién, a las tarifas establecidas en los articulos
699 y 700 del Cédigo 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, retencién esta que debera remitir al fisco dentro de los diez dias siguiente a la
fecha en que se haga cada distribucién 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 efectien
distribuciones inferiores al minimo establecido en este paragrafo, dicha sociedad de inversion
inmobiliaria quedara sujeta a la determinacion de las rentas gravables establecidas en el Articulo
No0.699 de este Cddigo.

El Decreto ejecutivo 170 de 1993, establece que aquellas sociedades que se acojan al régimen
especial para sociedades de inversion inmobiliaria deberan tener como politica la distribucién vy,
ademés deberdn efectivamente distribuir a los tenedores de sus acciones o cuotas de
participaciéon 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 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
Caodigo 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 administracion inmobiliaria, se
considere conveniente no distribuir el minimo indicado.
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De perdurar la situacién por méas de un afio de la sociedad de inversién inmobiliaria que se acoja
al régimen fiscal de que trata el paragrafo 2 del Articulo No.706 del Cddigo 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).

14. Gastos de operacion
Los gastos de operacién se detallan a continuacion:
2018 2017
Mantenimiento 104,081 29,161
Impuestos 505,221 428,685
609,302 457,846
15. Gastos generales y administrativos
Los gastos generales y administrativos se detallan a continuacion:
2018 2017
Honorarios por senvicios profesionales 146,132 223,713
Cargos bancarios 115,672 107,192
Miscelaneos 14,063 20,462
275,867 351,367
16. Utilidad neta por accién y valor neto por accion
La utilidad neta por accién comun es presentada como sigue:
2018 2017
Saldo al inicio de acciones en circulacion 6,465,808 6,454,771
Emision de nuevas acciones - 11,037
Cantidad de acciones en circulacién al final del afio 6,465,808 6,465,808
Calculo basico de la utilidad por accion:
Utilidad neta 11,689,289 10,364,918
Total promedio ponderado de acciones en circulacion 6,465,808 6,278,769
Utilidad neta por accion 1.81 1.65

No ha habido otras transacciones relacionadas a acciones comunes 0 potenciales acciones
comunes entre la fecha de cierre financiero y la fecha de autorizacion de estos estados financieros.
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17.

18.

19.

Compromisos

Al 31 de diciembre de 2018, no existen compromisos en concepto de contratos de construccion de
locales.

Contingencias

Al 31 de diciembre de 2018, 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 situacién de
los linderos de una de las fincas propiedad de la Empresa. A la fecha, aln 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 gestidon de riesgos

a. Clasificaciéon contable y valores razonables

A continuacién 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 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 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
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Total

importe 2017

en libros Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros medidos al valor
Activos medidos al valor razonable
Efectivo 351,101 351,101 - 351,101
Pasivos financieros medidos al valor

razonable

Cuentas por pagar 38,520 - - 38,520
Préstamos por pagar 13,394,030 - 13,394,030 13,394,030

13,432,550 - 13,394,030 13,432,550

b. Medicion de los valores razonables

o Técnicas de valorizacion 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.

. Préstamos por pagar

Para determinar el valor razonable de los préstamos por pagar se utilizaron técnicas de valuaciéon 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. 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 administracion de riesgo, con el
fin de minimizar el efecto de estos riesgos en su desempefio financiero.
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. Gestidn 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

- 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/.107,549 (2017: B/.351,101). El efectivo se mantiene en un banco
local, que cuenta con una calificacion de grado de inversion entre el rango de BBB y BBB+, segln
publicacién de Fitch Ratings.

Por la naturaleza de los ingresos de la Empresa y la calidad crediticia de los deudores no se establece
una provisién 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 liguidan 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 tendréa 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.

. Administracion del riesgo de liquidez

La Empresa se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficientes depésitos en bancos
disponibles para liquidar los gastos operacionales esperados.
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Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no derivados:

2018
Importe 6 meses 7al2 Méas de un
en libros Total 0 menos meses afo
Préstamos por pagar 6,161,921 6,161,921 1,178,045 1,209,627 3,774,249
2017
Importe 6 meses 7al2 Més de un
en libros Total 0 menos meses ano
Préstamos por pagar 13,394,030 13,394,030 684,955 703,259 12,005,816

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

Cambios distintos al efectivo

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

Créditos y préstamos a corto y

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

Total de pasivos por actividades
de financiacion 13,394,030 (7,232,109) - (7,232,109) - 6,161,921

Cambios distintos al efectivo

Conciliacién de los pasivos Movimiento
que surgen de las actividades Saldo Hujos de moneda
financieras 2017 inicial efectivo Adquisicién Pagos extranjera Total

Créditos y préstamos a corto y

largo plazo 8,818,344 4,575,686 5,661,320 (1,085,634) - 13,394,030

Total de pasivos por actividades
de financiacion 8,818,344 4,575,686 5,661,320 (1,085,634) - 13,394,030
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20.

21.

o 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.

El objetivo de la Empresa es la gestién 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.

. 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 operacién
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:

2018 2017
Total de pasivos 11,359,321 13,480,846
Menos: efectivo 107,549 351,101
Deuda neta 11,251,772 13,129,745
Total de patrimonio 176,616,557 173,413,970
Relaciéon deuda neta al patrimonio 6% 8%

Eventos subsecuentes

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

Durante los primeros meses del 2019, la Empresa declaré dividendos por B/.1,422,478 por las acciones
tipo B.

Aprobacidon de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados por la Junta
Directiva y autorizados para su emision el 27 de marzo de 2019.

*kkk k%
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