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edencion Anticipada

Garantia

Uso de Fondos

De ser aplicable, los términos para la Redencién Anticipada de cada una de las Series
seran comunicados mediante suplemento al Prospecto Informative a mas tardar dos
(2) Dfas Hahiles antes de |a Fecha de Oferta de cada una de la{s) Serie(s}  los Tramas
a ser ofrecida(s). Para mayor informacién por favor referirse a la seccion I1.A.8 del
presente Prospecto Informativo,

Los Bonos de los dos Tramos estardn garantizados por el Fideicomiso de Garantfia,
cuyo patrimonio  ara comprendido hasta por las siguientes garantfas, segun dispane
el Fideicomiso de Ga  tfa.

Las Series del Tramo 1: Las Series del Tramo 1 estardn garantizadas por el Fideicomiso

de Garantfa, cuyo patrimonioc estard comprendido primordialmente por las Garantfas -

Tramo 1, necesarias para satisfacer la Condicidn de Cobertura de Garantias — Tramo 1,

a saber:
a. Primera hipoteca y anticresis con limitacidn al derecho de dominio sobre los

Bienes Inmuebles Tramo 1;

Cesion Tramo 1;

Cuenta Fiduciaria Tramo 1;

d. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso
por el Emisor o por aguellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo
se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garant{as Tramo 1; y

e. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo gque se traspasen al
F iicomiso o que se reciban de [a ejecucién de las Garantias Tramo 1 {netos
de los gastos y costas de ejecucidn).

oo

Las Series del Tramo 2: Las Series del Tramo 2 estardn garantizadas por el Fideicomiso
de Garantia, cuyo patrimonio estard comprendido primordiaimente por las Garantfas —
Tramo 2, que sean necesarias para satisfacer la Condicién de Cobertura de Garantias —
Tramo 2 y la Condicién de Cobertura de Activos Corrientes ~ Tramo 2, a saber:
a. Primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los
Bienes [nmuebles Tramo 2 y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2;
b. Cesién Tramo 2;
Cuenta Fiduciaria Tramo 2;
d. Cualesauiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso
por:  misor o por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo
se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantfas Tramo 2; y
e. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo q se tras| en al
Fideicomiso o que se reciban de la ejecucién de las Garant(as Tramo 2 (netos
de los gastos y costas de ejecucidn).

o

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrd autorizar el reemplazo de ias
Garantfas otorgadas para la Emision, siempre y cuando el valor de los bienes
otorgados en reemplazo, cumpla con las Condiciones de Cobertura. Igualmente, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia podrd autorizar a solicitud del Emisor, el
traspaso de Bienes inmuebles de la Garantia — Tramo 1 a la Garantfa - Tramo 2 y
viceversa, siempre y cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo cumpla con
las Condiciones de Cobertura, segin corresponda y dichos Blenes Inmuebles
correspondan al tipo de bien en garantia para cada Tramo.

Los fondos netos producto de la venta de los Bonos, se utilizardn para financiar el
repago de Deuda Financiera, financiar desarrollos inmobiliarios y para usos generales
carporativos del Emisor.



Tratamiento Fiscal

Impuesto sobre _renta 1 respecto a intereses: El articulo 335 del ™ to tnico
Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y sus leyes reformatori ¢ el Titulo 11 de l1a Ley
67 del 1ro de septiembre del 2011 {la “Ley del Mercado de Valgres”) preveé que salvo
lo preceptuado en el artfculo 733 del Cédigo Fiscal, estardn exentos del impuesto
sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores
registrados en la SMV y que, ademas, an colocados a través de una bolsa de valores
ode otrc  ercado organizado.

Impuegsto sobre la_renta con_respecto a ganancias de capital: De conformidad con lo
dispuesto en la Ley del Mercado « Valores y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de
2006, modificada por la Ley No. 31 de 5 de abril de 2 ., paralos efectosd  mpuesto
sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se
considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la
enajenacién de valores registrados en {a SMV, siempre que dicha enajenacién se dé a
través de una bolsa de valores u otro mercado or;  izado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No.
18 de 19 de junio de 2006 modificada por la Ley No.31 de 5 de abril de 2011, en los
casos de ganancias obtenidas por la en:  acién de valores emitidos per personas
juridicas, en donde dicha enajenacién no se realice a través de una bolsa de valores u
otro mercado organizado, el contribuyente se someterad a un tratamiento de ganancias
de capital y en consecuencia calculara el impuesto sobre la renta sobre las ganancias
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento {10%) sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligacion de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco
por ciento (5%) del valor total de la enajenacién, en concepto de adelanto al impuesto
sobre la renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendrd la obligacién de
remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez {10) dfas siguientes a la fecha en
que surgidé la obligacién de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es
solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra optar por
considerar el monto retenido por e! comprador como el impuesto sobre la renta
definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del
impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez por
ciento (10%) sobre la ganancia de capital obteni  2n la enajenacidn, el contribuyente
podra presentar  a decfaracidn jurada especial acreditando la retencién efectuada y
reclamar el excedente que pueda resultar a su faver como crédito fiscal aplicable al
impuesto sobre la renta, dentro del periodo fiscal en que se perfecciond la
transaccién, El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no
serd acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

La compra de valores registrados en la SMV por suscriptores no concluye el procesc de
colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada en el
parrafo anterior no se verd afectada por dicha compra, y las personas que
posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

En caso de que un tenedor de bonos adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u
otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago ef registro de la
transferencia del bono a su nombre, deberd mostrar evidencia al Emisor de la
retencidn del cinco por ciento (5%) a que se refiere el Artfculo 2 de la Ley No. 18 de 19
de junio de 2006 en concepto de page del impuesto sobre la renta correspondiente
por la ganancia de capital causada en la venta de los bonos,



Modiflcaciones y Cambios

Apente de tructurach

Puesto de Bolsa y Casa de
Valores

Agente Fiduciario

i/ 'n Pago,Ri  tlroy
Transferencia

Listado

10

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia del
Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economfa y Fin  zas de la
Republica de Panama dard a la inversién en los  nos. Cada Tenedor gistrado de un
Bono debera cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversidn en
los Bonos antes de invertir en los mismos. Para mayor informacion ' Seccién IX de
este Prospecto Informativo.

Exoneracion de spoi  %ilidad: Queda entendido que el Emisor, el Agente de Pagoy
Registro no serdn responsables por interpretacic s, reformas, o nuevas regulaciones
que las autoridades gubernamentales panamefias realicen y que p dan afectar la
aplicacion y el alcance de la Ley 18 de 2006 y sus modificaciones y el Decreto Ley 1 de
1999 modificada mediante Ley 67 de 2011, afectando de alguna manera los beneficios
fiscales que gozan los valores objeto de la presente Emisién,

Toda la documentacidén que ampara este Programa podrd ser corregida o enmendada
por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el
propd » Gnico de remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. Esta clase de cambios no podra en ningln caso
afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia
de la documentacion que ampare cualquier correccién o enmienda sera suministrada
a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendrs en sus archivos a la
disposicién de los interesados. En el caso que el Emisor solici  modificar los términos
y condiciones de los Bonos y de la documentacidn que forma parte de esta Emisién,
dicha modificacién se requerird el voto afirmativo de la Mayoria de los Tenedores
Registrados de la(s) Serie(s) del Tramo a modificar, es decir, aquellos Tenedores
Repistrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento {51%} del Saldo
ins  to de los Bonos de |a(s} Serie(s) del Tramo afectado, emitido y en circulacién en
un momento determinade, seguin el Registro para realizar cualquier modificacion de
los términos y condiciones del Programa. No obstante lo anterior, para realizar
modificaciones relacionadas a los Bienes Inmuebles Tramo 1 se requiere Unicamente
la worfa de los Tenedores Registrados — Tramo 1; y para realizar modificaciones
relacionadas a los Bienes Inmuebles Tramo 2 yfo Unidades Inmabiliarias Tramo 2 se
requiere unicamente la Mayoria de los Tenedores Registrados — Tramo 2. En el caso de
una modificacién a los términos y condiciones de los Bonos que requiera la aprobacion
previa de los Tenedores Registrados de acuerdo a lo que contemplado en la presente
cldusula, se deberd cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia del
Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el
procedimiento para la presentacién de solicitudes de registro de modificaciones a
términos y condiciones de valores registrados en [a Superintendencia del Mercado de
Valores.

Prival Bank, S.A.

Prival Securities, Inc.

Prival Trust, Inc.

Prival Bank, S.A.

Bolsa de Valores de Panama, S.A.
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Central Latinoamericana de Valores, S.A. {LatinClear).

FABREGA MOLINO

La Emisién se regird por [as leyes de la Republica de Panama.

Superintendencia del Mercado de Valores Resolucion No.
de 2019,

AA- (pan) estable por PCR

Los principales riesgos de la Emisidn incluyen:

A.

Para ver el detalle acerca de los factores de riesgo de la Emisién, ver la Seccion Il del

Riesgo de la Oferta

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de los Bonos Corporativos
Riesgo por Ausencia Temporal de |a Garantia para los Bonos dt
Riesgo de tasa de interés
Riesgo de modificacidn de términos y condiciones
Riesgo por Ausencia de Cuenta de Reserva de Intereses
Riesgo de Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones
Ausencia de Fondo de Amortizacidn
Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer

sgo de Rescision de Contratos de Compraventa
Riesgo de Disminucién del P io de Venta de las Propiedades
Riesgo Relacionado al valordelat antfa
R go de Redencién Anticipada
Riesgo de vencimiento anticipado
Riesgo por Falta de Profundidad en el Mercado Secundario
Riesgo por responsabilidad limitada

wgod Imisor

'5go por Endeudamiento
Riesgo de Total Pasivos / Capital Pagade
Riesgo de Mercado

Riesgo del Entorno
sgo pals
Riesgo relacionado al tamafio de la economia
Riesgc »litico
Riesgo de Cambios en Materia Fiscal
Riesgo por desastre natura!

Riesgo de Industria

Riesgo por Competencia

Riesgo del sector inmobiliario y la industria de la construccion
Riesgo por sindicatos

presente Prospecto Informativo.
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1. Expedicidn, Forma, Autenticacién, Fechay stro del Bono

Cada Bono serd emitid¢  la Fecha de Expedicidn. Los Bonos deberén ser firmados, en nombre y representacion del Emisor

por cualesquiera dos dignatarios del Emisor. Adicionalmente, los Bonos deberan ser debidamente autenticados y fechados

por un empleado autorizado del Agente de Pago, gistro y Transferencia. Cada Bono sera firmado, fechado y autenticado

por el Agente de Page, Registro y Transferencia, como diligencia de autenticacidn conforme el Emisor le instruya de tiempo
tiempo.

a. Los Bonos serdn emitidos inicialmente en uno o mas macrotitulos o titulos globales {colectivamente los “Bonos
Globales”) con vencimiento en |a Fecha  Vencimiento, emitidos en denominaciones de US51,000.00 y maiti s
de dicha denominacidn, en ferma nominativa y registrada sin cupones a nombre de Central Latinoamericana de
Valores, 5.A. quien acreditard en su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada uno de los
Participantes. Consecuentemente, la emisién, el registro y la transferencia de los Bonos o de los derechos
bursatiles correspondientes estara sujeto a las normas legales vigentes y a las reglamentaciones y disposiciones de
las centrales de custodia en la cual se haya censignado. Todo pago a capital o intereses bajo los Bonos Globales se
hara al Tenedor Registrado de los mismos. No sera responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia
mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de, los propietarios de derechos
bursédtiles ¢t res| to a los BonosGlobales ni por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con
dichos derechos bursétiles pues ese pago se hard a LatinClear come Tenedor Registrado.

b. Los Bonos también podrdn ser emitidos en uno o mds titulos individuales {“Bonos Individuales”}, en forma
nominativa y registrada, sin cupones si {i} LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no
quiere o puede continuar come depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es nombrado dentro de los
noventa ' ) dfas siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido o {ii) el Tenedor
Registrado solicita la emisién de su Bono como un Bono Individual.

Los Bonos Individuales podran ser convertidos en derechos bursatiles con respecto a Bonos Globales y consignados en
LatinClear. De igual forma los derechos bursdtiles respecto de los Bonos Globales podrdn ser convertidos en Bonos
Individuales, sujeto a las reglas de LatinClear, los contratos con intermediarios que sean apli  es y la ley. Correran por
cuenta del tenedor de derechos bursatiles gque solicita la emisidn de Bonos Individuales cualesquiera costos y cargos en que
incurra directa o indirectamente el Emisor enre i6n con la emision de dichos Bonos Individuales.

2. Pago de Capital

La Fecha de Vencimi  :0y el cronograma de amortizacidn de capital de cada una de las Series de los Tramos del Programa
a ser emitidas, serd comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo a mds tardar dos (2) Dias Habiles antes de
la Fecha de Oferta de cada una de la(s) Serie(s) de los Tramos  ser ofrecida(s). r

3. Tasa, Cémputo y Pago de Interés

Los nosdevengardr Tasa de Interés con respecto a su Saldo Insoluto, pagadera en cada Fecha de Pago, desde su Fecha
de Expedicidn hasta su Fecha de Vencimiento o ta la fecha en la cual el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado en su
totalidad, cuaiguiera que ocurra primero. Los intereses pagaderos en cada Fecha de Pago con respecto a ¢ada uno de los
Bonos serdn calculados por  Agente de Pago, Registro y Transferancia, para cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de
Interés al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicande la suma resultante por el ndmero de dias calendarios del
Perfodo de Interés, incluyendo  primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo el dia de pago en que termina
dicho Periodo de Interés, dividido entre trescientos sesenta (360), y redondeando la cantidad resultante al centavo mds
cercano. En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagard a los Tenedores Registrados,
comao Unica compensacidn e indemnizacién {independientemente de cualesquiera dafios causados), intereses sobre dicha
suma de capital o interés no pagado, segtin sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés aplicable a los Bonos
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El Emisor se obliga durante la vigencia del Programa a mantener ias Garant{as Tramo 1 y las Garantias Tramo 2
necesarias para mantener la Condicién de Cobertura de Garantfas — Tramo 1; la Condicién de Cobertura de
Garantias - Tramo 2 y la Condicidn de Activos Corrientes — Tramo 2.

Remitir los Formularios por el Sistema Electrdnico para la Remisidn de fnformacion SERI y la entrega de los
Informes de Actualizacion Trimestrales y Anuales, asi como los Hechos de Importancia y los Suplementos al

Prospecto Informativo y las demds obligaciones establecidas en el Acuerdo No. 8-2018 del 19 de diciembre de
2018,

11, Obligaciones de o Hacer

la Mayorfa de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, y exceptuando
capite relacionado al cum  miento de normas establecidas por la Superintendenciad  Wercado de Valores, las
son de obligatorio cumplimiento, mientras los Bonos estén debidamente registrados en la Superintendencia del

Mercado de Valares, el Emisor se obliga a no hacer lo siguiente:

X

Disolverse.

Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia sin la previa autorizacion del Agente de Pago,
Registro y Transferencia.

Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos {en inglés, ‘sale and leaseback
transactions’), excepto aqueilas que se den en el curso normal de |os negocios del Emisor.

Garantizar © € osar futuras obligaciones de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas y/o subsidiarias, excepto
por aquellas derivadas del giro normal del negocio;

Modificar, comp cidn accionaria del Emisor de forma que resulte en un cambio accionario en mas de un
cincuenta por ciento {509%).

M ificar 1aturaleza o el giro usual de sus negocios.

Suscribir deudas financieras adicionales a la Emisién,

Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

Celebrar Contratos de Promesa « Compraventa o Contratos de Compraventa sobre los Bienes Inmuebles que
tengan un valor inferior a Tres Mil Délares {US$3,000.00} el metro cuadrado, a menos que cuando se realice una
venta por un valor inferior al sefialado anteriormente, se mantenga un precio promedio de Tres Mil Ddlares
{(U553,000.00} el metro cuadrado de cada Lote, considerando el precio de venta de todas las fincas de la Isla La
Pinta que for  n parte de los Bienes inmuebles;

No pagar di endos en caso de que ocurriese Causal de Amortizacidn Acelerada, Causal de Vencimiento
Anticipado o haya incumplimiento en las Condiciones de Cobertura.

. Condiciones de Cobertura

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, el Emisor se obliga a

mail

1er las siguientes Condiciones de Cobertura, a saber:

Mantener una Cobertura de Garantias — Tramo 1 cuyo valor sea igual o superior a ciento cincuenta por ciento
{150%), de acuerdo a avaldo, sobre el Saldo Insoluto del Tramo 1 {en adelante la “Condicién de Cobertura de
Garantfas — Tramo 17).

Mantener una Cobertura de Garantfas — Tramo 2 cuyo valor sea igual o superior a ciento veinte por ciento (120%}
sobre el Saldo Insoluto del Tr. 0 2 {en adelante |a “Condicién de Cobertura de Garantias — Tramo 2").

Mantener una Cobertura de Activos Corrientes — Tramo 2 cuyo valor sea igual o superior a cincuenta por ciente
(50%) sobre el Saldo Insoluto del Tramo 2 {en adelante la “Condicidén de Cobertura de Activos Corrientes — Tramo
2").















Al Agen e Pago, Registro y Transferencia:
Priv  3ank, 5.A.
Calle 50y Calle 71
5an Francisco
Apartado 0832-00396
Panama, Republica de Panamd
Atencién: Agente de Pi 3, Registro y Transferencia
Atencién: Manuel Torres y Yamileth Ortega
Email: mtorres@prival.com y yortega@prival.com
Teléfono: +507 303 1900, Fax: +507 303 1939
www.prival.com

Toda notificacién o comunicacién al Emisor deberd ser dad:  or escrito y entregada como se detalla a continuacion:
AlEm
Compafifa Insular Americana, 5.A.
lificio Arizona
Calle 56 Este, Paitilla
Panamd, Rep. de Panama
Atencidn: Alfredo Aleman M., Adridn Altamiranda y Jorge De Roux
mail: aaleman@glp.com.pa, aaltamir.  la@glp.com.pa y jdroux@glp.com.pa
Teléfono: 507 207-B888, Fax 507 207-8805

El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran variar las respectivas direcciones antes indicadas mediante
notificacion escritaalac  raparte.

Toda mi  ‘cacion o comunicacién a El Fideicomitente Emisor o al Fiduciario, ya sea relacionada al Fideicomiso, debera ser
dai  por escrito y entregada y firmada por la persona que da la notificactén o comunicacién, a la siguiente direccién:

Al Fideicomltente Emisor:
Compafiia Insular Americana, 5.A.
Edificio Arizona
Calle 56 Este, Paitilla
Panama, Rep. de Panama
Atencidn: Alfredo Aleman M., Adridn Altamir 1ay Jorge De Roux
nail;a man@glp.com.pa, aaltamiranda@glp.com.pa y jdroux@glp.com.pa
Teléfono: 507 207-8888, Fax 507 207-8805

Al Fiduciario:
Prival Trust, S.A.
Calle 50y Calle 71
San Francisco
Apartado 0832-00396
Panama, Reptblica de Panama
Atencién: Ingrid Chang y Leticia Oberto
Email: ichang@prival.com y loberto@prival.com
Teléfono: +507 303 1900, Fax: +507 303 1939

Cualquier notificaci @ comunicacidn de un Tenedor Registrado a LatinClear se considerara debida y efectivamente dada si

dicha notificacién es dada por escrito y entregada conforme a las regias y procedimientos aplicables de dicha custodia de
valores.
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Prima de antigiiedad e indemnizadién 10,165 10,165
Total de pasivos no corrientes 129,883,227 ,649,452
Total de Pasivos 182,355,161 £vuo,609,480
PATRIMONIO
ranital en acciones 10,000 10,000
“Uundades acumuladas (Deficit acumulado) (3,297,149) (3,297,149)
Superavit por reavaldo financiero 100,891,454 100,891,454
Impuesto complementario {96,160) (96,160)
B de patrimo 97,508,145 97,508,145
de pasivos y patrimonio 279,863,306 306,117,625
Relacion  ivo/Cz a igado 1.87x 2

La relacidn pasivos / capital pagado al 31 de marzo de 2019 antes del Programa es de 1.87 veces y de 2.14 veces después
del Programa.

G. G a as

1. Generales de las Garantias:

Los Bonos de las Series del Tramo 1 y Tramo 2 serdn garantizados por un Fideicomiso de Garantia con el Fiduciario  zual
contendrd los siguientes activos:

a. F acum_ - con las Condiciones de Cobertura de las Series del Tramo 1 se constituirdn a faver del Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia las siguientes Garantias Tramo 1:
i. Primera hipoteca y anticresis cor nitacidn al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 1;
ii. Cesidn Tramo 1;
iii. Cuenta Fiduciaria Tramo 1;

iv. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos
otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantias
Tramol;y

V. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomisc o que se reciban de fa

ejecucidn de las Garantias Tramo 1 (netos de los gastos y costas de ejecucién).

b. Para cumplir con las Condicicnes de Cobertura de [as Series del Tramo 2 se constituirdn a favor del Fiduciario del
Fideicomiso de Garantfa las siguientes Garantias Tramo 2:
i Primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2
y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2;
il. Cesidn Tramo 2;
iif. Cuenta Fiduciaria Tramo 2;

iv. Cuenta Fiduciariz  nision Tramo 2;

V. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos
otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como  “te de las Garantias
Tramo 2;y

vi. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o gque se reciban de [a

ejecucién de las Garantfas Tramo 2 {netos de los gastos y costas  ejecucion).
Mediante suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias Héabiles antes de la Fecha de Oferta de cada una

de la{s} Serie(s) de los Tramos a ser ofrecida(s}, se determinard a que Tramo pertenece la Serie respectiva y que Garantfas
respaldan dicha Serie.
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relativos a los Bonos de las Series Tramo 1; y (3) El remanente sera entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia
para pagar el capital y los intereses a favor de los Tenedores Registrados del Tramo 1, a pro rata, en |a Fecha de Pago que
corresponda, de acuerdo a la prelacién de pagos establecida en el Contrato de Agencia.

Cuenta Fiduciaria Tramo 2

El Emisor acuerda con el Fiduciario que Unicamente en el evento de que (i) se produzca una pago de una indemnizacidn de
las Pdlizas de Seguro Tramo 2; (ii) se produzca una Declaracion de Aceleracion o de una Causal de Vencimiento Anticipado,
el Fiduciario ejecutara la Cesién Tramo 2 suspensiva, notificard a los cesionarios de las Cuentas por Cobrar Tramo 2 de
acuerdo a [a Cesién Tramo 2 y ordenard el depdsito de dichos pagos directamente en una cuenta que aperturara para estos
efectos y que se denominard la Cuenta Fiduciaria Tramo 2. En la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 seran depositadas las siguientes
sumas de dinero: {i) Los flujos provenientes de las Cuentas Por Cobrar Tramo 2; (ii} Los flujos provenientes de una
compensacién o indemnizacién por la ejecucién de las Pélizas de Seguro Tramo 2 de acuerdo a la Cesién Tramo 2; {iii) Los
intereses y demds ingresos que pudiesen generarse de los dineros depositados en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2; (iv}
Cualquier otro flujo dinerario, interés, dividendos o derecho que por las leyes aplicables formen parte las Garantias Tramo
2; {v) El producto de la liquidacién judicial o extrajudicial de las Garantias Tramo 2 en caso de que se emita una Declaracién
de\ cimiento Anticipado.

Los fondos depositados en la Cuenta Fiduciaria Tramo 1 serdn utilizados en el evento de una [ laracién de Vencimiento
Anticipado siguiendo el siguiente orden de prelacién({1) Para pagar gastos, comisiones y hono  ios del Fiduciario relativos a
las Garantias Tramo 2, '} Para pagar gastos, comisiones y honorarios del Agente de Pago, Registro y Transferencia relativos
a los Bonos de las Series Tramo 2; y {3} El remanente serd entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para pagar
el capital y los intereses a favor de los Tenedores Registrados del Tramo 2, a pro rata, en la Fecha de Pago que corresponda,
de acuerdo a la prelacién de pagos establecida en el Contrato de Agencia.

Cuenta Fiduciaria Emision Tramo 2

El Em r establecerd un Cuenta Fiduciaria Emisidon Tramo 2 con el Fiduciario en la cual seran depositados s dineros que
reciba Prival Securities, Inc., en calidad de intermediario, provenientes  la colocacién de los Bonos de las Series Tramo 2.
Los cudles seran entregados al Fiduciario a titulo fiduciario para su administracién segin lo establecido en el Fideicomiso de
Garantfas.

Los fondos depositados en la Cuenta Fiduciaria Emision Tramo 2 serdn utilizados en el evento de una Declaracién de
Vencimiento Anticipado siguiendo el siguiente orden de prelacién {1) Para pagar gastos, comisiones ¥ honorarios del
Fiduciario relativos a [as Garantias Tramo 2; {2) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del Agente de P, Registroy
Transferencia relativos a los Bonos de las Series Tramo 2; y (3} El remanente serd entregado al Agente de Pago, Registro y
Transferencia para pagar  :apital y los intereses a favor de los Tenedores Registrados del Tramo 2, a pro rata, en la Fecha
de Pago que corresponda, de acuerdo a la prelacidn de pagos establecida en el Contrato de Agencia.

2. Generales del  |leicomiso de Garantia

a. L ryLley Aplicable: El Fideicomiso de Garantia se constituye en la Republica de Panama y tendra su domicilio en
las oficinas del Fiduciario. Ei Fideicomiso es irrevocable y se constituye de acuerdo con las disposiciones de la Ley
No.lde5: znerodelt |, debidamente reformada por medio delaley No.21de10 mayo de 2017 y demas
leyes existentes en la  publica de Panamé aplicables al Fideicomiso.

b. Lugar y Fecha de Constitucidn: El Fideicomiso de Garantfa estara constituido en un plazo no mayor a c¢inco {5} Dias
Hébiles contados desde el momento en gue se encuentre formalmente registrada la Emisidn. Dicho Fideicomiso
transcribird en escritura publica y serd inscrito junto con las Hipotecas y Anticresis en el Registro P 20 de la
Republica de Panama3, a mas tardar dentro de los ciento veinte (120) dlas calendarios siguientes contados a partir
de la notificacion de |a Resolucidn que expida la Superintendencia del Mercado de Valores autorizando el registro
para oferta publica de la Emisién. El Fiduciario no podra disponer de los Bienes Fiduciarios en forma contraria o
distinta ¢  establecida en Fideicomiso. El objetivo del Fideicomiso de Garantia es el de garantizar los Bonos del
Programa.
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Fideicomitente Emisor, o por terceras personas, para que queden sujetos al Fideicomiso de Garantias, y los que se
deriven de éstos, incluyendo, sin limitacién, los siguientes (los "Bienes Fiduciarios"):

1. Los Bienes Fiduciarios que garantizan |as Series del Tramo 1 del Programa, deberdn cumplir con las Condiciones
de Cobertura de Garantfas - Trame 1, las cuales son:

1.1. Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienas Inmuek  Tramo
1 descritos en el Prospecto Informativo. La cual se constituird por una suma equivalente al Saldo
Insoluto de los Bonos de las Series del Tramo 1.

1.2. Los flujos dinerarios y derechos derivados de la Cesién Tramo 1 de acuerdo a lo establecido en el
respectivo contrato de resién irrevocable por |a cual el Fideicomitente Emisor cede (i} las Cuentas Por
Cobr Tramo 1; {ii} s indemnizaciones de las Pdlizas de Seguro Tramo 1 y {iii} demas bienes
relativos a la Garantia Tramo 1.

1.3. Un aporte inicial por la suma de Mil Délares (U551,000.00), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, que entregara el Fideicomitente Emisor a el Fiduciario para realizar la apertura de

Cuenta Fiduciaria Tramo 1;

1.4. Aqu as suma de dinero depositadas en la Cuenta Fiduciaria Tramo 1 provenientes de (i) los flujos
dinerarios de las Cuentas por Cobrar Tramo 1; {ii) indemnizaciones de las Pélizas de Seguro Tramo 1;
y (iii) demas dineros relativos a la Garantfa Tramo 1 segtn lo acordado en el contrato de la{ ién
Tramo 1.

1.5. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por
aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de
las Garantias Tramo 1; y

1.6. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de
la ejecucion de las Garantfas Tran 1.

2. Los Bienes Fiduciarios que garantizan las Series ¢ Tramo 2 del Programa, deberdn cumplir con las Condiciones
de Cobertura de Garantias - Tramo 2, las cuales son:

2.1 Primera Hipoteca y Anticresis con limitacidn al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo
2 descritos en el Prospecto Informativo. La cual se constituird por una suma equivalente al 5aldo
Insoluto de los Bonos de las Series del Tramo 2.

2.2 Los flujos dinerarios y derechos derivados de la Cesién Tramo 2 de acuerdo a lo establecido en el
respectivo contrato de cesién por el cual el Fideicomitente Emisor se obliga a (i) ceder
irrevocablemente las indemnizacicnes de las Pdlizas de Segure Tramo 2; y (ii) ceder de manera
suspensiva las Cuentas Por Cobrar Tramo 2, 1a cual se haré efectiva en el evento en caso de que se
produzca una Declaracion de Aceleracién, y (7ii} demds bienes relativos a la Garantia Tramo 2.

2.3 Aguellas suma de dinero en efectivo depositadas en |la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 en el evento que se
produzca una Declaracién de Aceleracion;

2.4 Aquellas sumas de dinero en efectivo depositadas en la Cuenta Fiduciaria Emisiéon Tramo 2
provenientes de la colocacién de las Series de Bonos Tramo 2;

2.5 Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por
aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de

jarantias Tramo 2; ¥

2.6 lesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de
la ejecucion de las Garantfas Tramo 1

El A 1te de Pago, | istro y Transferencia podrd autorizar el remplazo de las Garantias otorgadas para las Series de
los Tramos 1 y 2 del Programa, siempre y cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo cumpla con las
Condiciones de Cobertura. lgualmente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podra autorizar a solicitud de!
Emisor, el traspaso de Bienes Inmuebles de la Garantfa — Tramo 1 2 la Garantia — Tramo 2 y viceversa, siempre y
cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo cumpla con las Condiciones de Cobertura, segun corresponda y
dichos Bienes inmuebles correspondan al tipo de bien en garantia para cada Tramo. Dicho reemplazo o traspaso de


















46

vi.

vii.

viii.

Xi.

xii.

Xiii.

Xiv.

Constituir a mas tardar dentro de los ciento veinte (120) dias calendarios siguientes contados a partir de
la natificacidén de la Resolucidn que expida la Superintendencia d Mercado de Valores autorizando el
registro para oferta publica de |a Emisién, (i) garantias suficientes para satisfacer la Condici  de
Cobertura de Garantias - Tramo 1.
Constituir a mds tardar dentro de los ciento veinte {120) dias calendarios siguientes contados a partir de
la notificacién de la Resolucién que expida la Superintendencia del Mercado de Valores autorizando el
registro ara oferta piblica de la Emisidn, {ii) garantias suficientes para satisfacer la Condicién de
Cobertura de Garantias— amo 2 y las Condiciones de Cobertura de Activos Corrientes — Tramo 2.
En caso de colocaciones posteriores a la primera emisién del Tramo correspondiente, constituir a mas
tardar dentro de los sesenta (60) dias calendarios siguientes a la Fecha de Oferta, las Garantias
corresoondientes y necesarias para cumplir con las Condiciones de Cobertura, tomando en
cons  racidn la nueva emisién del Tramo que corresponda y el monte que se va a emitir.
En casc de darse una Declaracidn de Aceleracidn, realizar todas las gestiones que sean necesarias para
que lat ién del Tr 10 2 surta todos sus efectos legales y sean depositados directamente en la
Cuenta Fiduciaria del Tramo 2 o entregados al Fiduciario dentro del término establecidao, los flujos
derivados de la Cuentas por Cobrar cedidas del Tramo 2.
Mantener vigentes endosadas a favor del Fiduciaric, las Pdlizas de Seguros de cada Tramo. El
Fideicomitente Emisor se obliga, igualmente a ceder o endosar las respectivas Pélizas de Seguros a
favor del Fiduciario, guien actia en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los
Bonos, para e cual el Fideicomitente Emisor colocarad como Beneficiario en el endoso a PRIVAL TRUST,
S.A. / DEICOMISO No. PT-72, y se obliga el Fideicomitente Emisor a renovarlas oportunamente y
remitir dicha renovacién a mas tardar a los quince {15) dias calendarios posteriores a su vencimiento.
Pagar al Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administracién del Fideicomiso, dentro
de los cinco (5) primeros dfas calendarios luego de cumpiido cada aniversario de la vigencia del
Fideicomiso. El pago correspondiente al primer io de vigencia deberd ser remitido por el
deicomitente Emisor al Fiduciario @ mas tardar diez (10} dfas calendarios contados a partir del
momento en que el Fideicomiso sea suscrito. lgualmente el Fideicomitente Emisor queda obligado al
pago de los honorarios profesionales que por administracién, asesoria o cualquier otro concepto deba
pagar el Fiduciario para desarrollar las funciones y obligaciones que se describen en el Fideicomiso.
Proporcionar al Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos gque fueran
necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso para el
cumplimiento, desarrollo, ejecucién y liquidacion del Fideicomiso.
Actualizar y poner a disposicion del Fiduciario y de los Beneficiaros cada tres {3} afios un avaldo o
valoracion independiente de cada uno de los  ‘enes Inmuebles. El avaliie debera ser realizado por un
avaluador independiente no relacionado al Fideicomitente Emisor. En el informe se deberd de
constanciad 1ombre del avaluador, fecha del avalle y precics.
Asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo impuesto, tasa y/o contribucién especial, nacional ¢
municip acional o extranjero, que se deba pagar con relacién a los Bienes Fiduciarios.
Remitir duciario a cada aniversario del fideicomiso la constancia de pago de los impuesto, tasa y/o
contribucién especial, nacional o municipal, nacional o extranjero, que se deba pagar con relacién a los
Bienes Fiduciarios.
Dar aviso al Fiduciario y al Agente de Page, Registro y Transferencia, de cualquier hecho o circunstancia
que | da afectar las Garantias represeni  1s por los Bienes Fiduciarios.
El Fideicomitente Emisor deberd pagar todas las comisiones y gastos que se generen por razan de la
administracién, manejo e inversidn de los Bienes Fiduciarios, incluyendo, pero sin limitar, comisiones
bancari de casas de valores, de bolsa y otras.
El Fideicomitente Emisor deberd pagar todos los gastos {judiciales o extrajudiciales) de cobranza y de
venta, liqui  idn o ejecucidn de los Bienes Fiduciarios.
El Fideicomitente Emisor debera notificar al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, por
escrito, al Dia Habil sigufente sobre la existencia de bienes y/o derechos que hayan sido adquiridos o
recibidos por estos y que formen parte de los Bienes Fiduciarios, debiendo identificarlos claramente en
fa notificacidn que le envien al Fiduciario. Asimismo, El Fideicomitente Emisor se obliga a poner a
disposicion del Fiduciario dichos bienes y/o derechos, asi como también de realizar cualquier otro acto
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inferior a la suma de Tres Mil Dolares {US53,000.00) promedio por metro cuadrado de cada Bien
Inmueble Tramo 1, considerando el precio de venta de los Bienes Inmuebles Tramo

xxv. En caso que los fondos o pagos correspondientes al noventa por ciento (90%) del precio de venta de
los Bienes Inmuebles Tramo 2, que debe recibir el Fiduciario de acuerdo a la Cesién Tramo 2 sean
recibidos por el Fideicomitente Emisor, este se obliga a transferir a la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 en caso
que se haya ejecutado la cesion suspensiva de las Cuentas por Cobrar Tramo 2, los abonos que reciba
en tud de los Contratos Promesa de Compraventa y/o Contrato de Compraventa de cada B
Inmueble Tramo 2 a mas tardar cinco (5) Dias Habiles después de haber recibido dicho pago, hasta
alcanzar {a cesidn de la suma gue represente al menos el noventa por ciento (30%) del precio de venta
de los Bienes Inmuebles Tramo 2 segln correspon  considerando que el precio minimo de venta no
debe ser inferior a la suma de Tres Mil Délares {US$3,000.00) promedio por metro cuadrado de cada
Bien Inmueble Tramo 2, considerando el precio de venta de los Bienes Inmuebles Tramo 2.

xxvi. En el caso que los fondos o0 pagos correspondientes al setenta por ciento (70%) del precio de venta de
las Unidat Inmobilia  Tramo 2 , que debe recibir el Fiduciario de acuerdo a la Cesidn Tramo 2 sean
recibidos por el Fideicomitente Emisor, este se obliga a transferir a la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 en caso
C haya ejecutado la cesién suspensiva de las Cuentas por Cobrar Tramo 2, los abonos gque reciba
en virtud de los Contratos de Promesa de Compraventa y/o Contrato de Compraventa de cada Unidad
Inmaobiliaria Tramo 2 a mas tardar cinco (5) Dias Hdbiles después de haber recibido dicho pago, hasta
alcanzar la cesidn de la suma que represente al menos el setenta por ciento (70%) del precio de venta
de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2 segun corresponda considerando que el precio minimo de venta
no debe ser inferior a la suma de Tres il Quinientos Délares (US$3,500.00) prome » por metro
cuadrado de cada Unidad Inmobiliaria Tramo 2, considerande el precio de venta de las Unidades
Inmohiliarias Tramo 2.

xxvii. En el caso que los fondos o pagos correspondientes a los canones de arrendamiento de los Contratos
de Arrendamiento sobre las Unidades Inmobiliarias Tramo 2, que debe recibir el Fiduciario de acuerdo
¢ Cesidn Tramo 2 sean recibidos por el Fideicomitente Emisor, este se obliga a transferir a la Cuenta
Fiduciaria Tramo 2 en caso que se haya ejecutado la cesién suspensiva de las Cuentas por Cobrar Tramo
2, los abonos que reciba en virtud de los los cénones de arrendamiento de los Contratos de
Arrendamiento sobre las Unidades Inmobiliarias Tramo 2 a mas tardar cinco {5) Dias Hébiles después
de haber recibido dic  pago, hasta alcanzar la cesion de |a suma que represente el cien por ciento
(100%) de los cdnones de arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento sobre las Unidades
Inmobiliarias Tramo 2.

uxviii. Presentar trimestralmente al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia un informe del
representante legal o cualquier otra persona autorizada por el Fideicomitente Emisor que certifique s
el Fideicomitente Emisor estd cump  ndo o no con (i) s obligaciones de hacer; (ii) las obligaciones de
no hacer; {iii) las Condiciones de Cobertura ; v si, al mejor de su conocimiento, ha ocurrido alguna de las
causales de vencimiento anticipado contenidas en los Bonos.

xxix. Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacién determinada en los términos y condiciones de los
Bonos, en el Fideicomiso, en los contratos de las Garantia, en [a ley y demds disposiciones aplicables.

xxx. Remitir una vez al afio al Fiduciario copia de los Estados Fii  cieros Auditados del Fideicomitente
Emisor.

Remuneracién del Fiduciarlo: Durante la vigencia del Fideicomiso, el Fiduciario recibird como remuneracién anual
por concepto de administracion del Fideicomiso, la suma de $20,000 anua  mads Impuesto de Transferencia de
Bienes Muebles y Prestacidn de Servicios {a saber, 7%). Dicho monto serd cancelado dentro de los cinco (5)
primeros dias calendarios luego de cumplido cada aniversario de la vigencia del Fideicomiso. El pago
correspondiente al primer afio de vigencia debera ser remitido por el Fideicomitente Emisor al Fiduciario a mas
tardar diez (10) dias calendarios contados a partir del momento en que el Fideicomiso sea suscrito y pagara en esas
mismas fechas al Agente Residente del Fideicomisc honorarios anuales de Doscientos Cincuenta Dodlares
{US$250.00), mds Impuesto de Transferencia de Bienes Muebles y Prestacion de Servicios (a saber, 7%). En caso de
renuncia o remocidn del Fiduciario por las causales estipuladas en el Fideicomiso los honorarios pagados por
adelantado seran prorrateados teniendo en cuenta el tiempo durante el cual se efectué la  stién fiduciaria, v el
saldo sera devuelto por el Fiduciario al Fideicomitente Emisor. En caso de que el Fiduciario sea removido del cargo,









3. » adel Avaluadar

Panamericana de Avaldos, S.A. fue la empresa contratada por el Emisor para realizar el avaldo de un conjunto de sesenta y
cinco (65) fincas que conforman la Isla La Pinta del proyecto Ocean Reef [sland Residences, cuyo valor de mercado, seglin
consta en el Avaldo de fecha 17 de febrero de 2018 ha sido estimado en US$263,015,250.50. En la seccidn 11.G.1 de este
Prospecto Informativo aparece el listado con los datos de las fincas propiedad del Emisor, los cuales serdn dados en
garantia en la Emisidn.

La empresa Par eric  a de Avallos, $.A, fue fundada en 1982 por un grupo de profesionales con vasta experiencia en el
r: o de la Industria, Finanzas y Construccion con el fin de llenar una sentida necesidad en: zampo de la valuacién técnica
y economica.

El propasito Unico de la empresa, es brindar en forma ohjetiva y técnica, los servicios de Avallos, Inspecciones, Peritaje y
otras formas de valuacién, para la consecucidn de créditos bancarios, tanto hipotecarios comoin  inosy/op | capital de
trabajo, ajuste de reclamos de seguros y otras necesidades de la empresa moderna.

Panamericana de Avalios, S.A. cuenta con mds de 35 afios sirviendo al mercado, siendo la unica empresa avaluadora
establecida en el pals cuyos informes son solicitados y aceptados tanto en el sector Pliblico como en el Privado, sirviendo a
Entidades Autdnomas y del Estado, al igual que a todo los Bancos, Compafiias de Seguros y Reaseguros y Firmas de
Auditoria, tanto en el plano [ocal como internacional, habiendo realizado inspecciones en Costa Rica, Nicaragua, El Salvador,
México, Colom  y Replblica Dominicana.

Asimismo se conside importante destacar que todos los inspectores de la empresa son profesionales idéneos con su
correspondiente  ilo universitario en Arguitectura o Ingenierfa, acreditados por la Sociedad Panamefia de Ingenieros y

Arquitectos (SPIA), al igual que todos sus informes son realizados atendiendo las Normas Internacionales Valuacion
{NIV).
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En US$ [000s)

Pasivos y Patrimonto de los Acclonistas
Pasivos

Pasivos corrientes

Sobregire Bancario

Obligaciones bancarias

Cuentas por pagar

Cuentas por pagar retenciones a contratistas

Gastos e impuestos acumulados por pagar

Ingresas diferidos

Totaldefr ros corrien

1 + BO 0

Obligaciones bancarias

Cuentas por pagar

c as por pagar refacionadas
Cuentas por pagar accionistas
Depdsitos por abonos de clientes
Depdsitos recibidos en garantia
Primadea {iedad e \ndemnizacidn
Total de pasivos a large plazo

Totalc  aslvos

Patrimonio

Capital en accicnes

Utilidades acumuladas {Déficit acumulada)

Sup it por reavalio financlero
Impuesta complementario
Total de Patrimonio

Pasivos y Patrimonio

C. Capital Accionario

31-mar-19 31-dic-18

- 17,455
45,805,483 45,805,483
3,953,918 3,813,916
2,605,075 2,647,751
37,076 44,385
70,382 70,382
52,471,934 52,399,372
32,013,104 29,237,170
14,134,060 14,134,060
6,043,505 6,075,706
10,000,000 10,000,000
67,659,931 61,487,330
22,462 72,462
10,165 12,158
129,883,227 121,018,886
182,355,161 173,418,258
10,000 10,000
(3,297,149) (2,495,151)
100,891,454 102,900,223
(96,160) {92,328}
97,508,145 100,322,744
279,863,7 " 273,741,002

Al 31 de marzo de 2019 el capital pagado del Emisor era de US$97,604,305 y su patrimonio total era de U$597,508,145 con

un capital autorizado de 18,000 acciones comunes, sin valor nominal. El detalle de la composicidn accionaria d

presenta a continuacion:
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el mes de marzo de 2014, Fitch aumenté la calificacion de riesgo soberano de la Repiblica de Panama a BBB con
perspectivas estable  aumento en calificacién se debid a que Fitch espera que el nivel de deuda soberana sobr¢ B vaya
disminuyendo a medida que el crecimiento econémico se mantenga. Al igual, en el primer trimestre de 2014 Standard &
Poor's aumentd la calificacién de riesgo de Panama a BBB con perspectiva estable. En Febrero de 2017 Fitch ratifica la
cal acién de Panama en BBB con perspectiva estable.

2. Tendencias de ia Industria

desempefio reciente de la economia panamefia ha sido bastante favorable con crecimientos reales del PIB de 5.5% en
promedio para los Ultimos cinco ai . El Fondo Monetario Internacional estima que el crecimiento de la economia
panamefia en el 2018 cerrard en niveles de  ededor de 5.6%, manteniendo el crecimiento sostenible que se ha tenido en
la dltir  década.

En relacién a la inversién en royectos de construccién realizados en la Republica de Panam3, con base en cifras de la
Contraloria General de la Repunblica a junio de 2018, se evidencia que dicha inversién fue de US5662.4 millones de ddlares,
moneda de curso legal de 1os Estados Unidos de América. Del monto total invertido antes referido, 55.9% correspondio a
proyectos residenciales y 44,1% a proyectos no residenciales.

Una parte sustancial del ge y crecimiento sostenido del sector de la construccién en Panam3 se debe al aumento en las
inversiones privadas, entre las que sobresalen |la planta de gas natural AES, el proyecto minera cobre Panama y en obras de
infraestructura publica, en particular estan el tercer puente sobre el Canal, laLinea2d  letro, la Ren 1icién Urbana de
Coldn y el proyecto de Saneamiento de la Bah(a, las cuales han contribuido al fuerte y sostenido crecimiento de la actividad
de construccidn, sin estar necesariamente direc nente ligados a la actividad inmobiliaria. A propdsito de la actividad
inmobiliaria, la gr mayoria del arrollo inmobiliario residencial es e utado por empresas del sector privado, con
excepcidn de ciertos proyectos residenc 35 con un interés publico que desarrolla el Gobierno de Panama.
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Al 31 de diciembre de 2017 y 31 de diciembre de 2018 el Emisor presentd gastos generales por US$186,514 y US$408,549
respectivamente. El gasto mas importante al cierre del 31 de diciembre de 2018 fue el de reparacién y mantenimiento por
Us5299,557.

Por otro lado al cierre interino del 31 de marzo de 2019 el Emisor reporté gastos generales y administrativos por
Us5404,281.

B. Analisis de Perspectivas del Emit

El Emisor ha finalizado |a etapa de desarrollo d  ?royecto y ya ha comenzado a percibir ingresos productos de los traspasos
de las fincas y viviendas vendidas a terceros.

De acuerdo a las proyecciones del Emisor, los ingresos del proyecto serfan por un total aproximado de Doscientos
Veinticinco Millones Cuatroc tos C ro Mil Doélares (US5225,404,000) con costos por Ciento Veintinueve Millones
Cuatrocientos Cincuenta y Cinco Mil {US5129,455,000) y gastos de financiamiento por Veintinueve Millones Quinientos
Treinta y Seis Mil Délares (U5529,536,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Estas proyecciones

son a mediano vy largo plazo. Como todo proyecto de construccién, el repago de sus pasivos dependera de la venta exitosa
del proyecto.

Estos resultados del Emisor pueden verse afectados por el desempefio de [a industria de la construccién y el sector de
bienes raices a nivel nacional e internacional.
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Gabierng orporativo

A |a fecha de este Prospecto Informative, el Emisor si ha adoptado a lo interno de su organizacién reglas o procedirnientos
de buen gobierno corporativo en forma parcial y basadas en 1a misién y visiond  Zmisor.

Ei Pacto Social de! Emisor, asi como también [as buenas practicas del Emisor, contienen reglas y précticas de Gobierno
Corporative tales como:

La supervision de s actividades de la organizacion por la Junta Directiva.

Criterios de independencia a la designacion de Directores frente al control accionario.

Criterios de independencia a |a designacién de Directores frente a la administracion,

Regulaciones que eviten control de poder en un grupo reducido de directivos o empleados.

Comisiones de apoyo; Cumplimiento, Administracién de Riesgos y Auditoria.

Celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que reflejen la toma de
decisiones.

El derecho de todo dii  tor y dignatario a recabar informacién de la organizacidn.

Pollticas de informacién y comunicacidn de fa empresa para con sus accionistas y terceros,

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

Politicas y procedimientos par:  seleccion, nombramiento, retribucidén y destitucion de los principales ejecutivos
de la empresa.

Sisternas de evaluacion de desempefio de ejecutivos clave.

Control razonable del riesgo

Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicidn financiera de la empresa.
Proteccién de los activos, prevencién y deteccidn de fraudes y otras irregularidades.

Adec larepresentacidon de todos los grupos accionarios, incluyendo minoritarios.

Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periddica.

Regl de gobierno carporativo que contemplan incompatibilidades de los miembras de la Junta Directiva para
exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la consecucién de intereses personales.
Acceso a informacién referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.

Acceso a informacion referente a criterios de seleccion de auditores externos.

Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformii | con el Pacto Social y/o estatutos de la
sociedad.

Acceso a informacién referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.
Acceso a informacién referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.

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

Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominacion equivalente,

El Emisor, su Junta Directiva y sus Accionistas utilizan buenas précticas éticas y empresariales para la administracion de su
negocio. No obstante, actualmente no existen reglas expresas de Gobierno Corporativo que regulen:
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criterios de independencia aplicables a la designacién de directores frente al control accionario.
1 las que eviten dentro de la organizacidn el control del poder en un grupo reducido de empleados o directivos.
cédigo de ética.

nisor prevé [a conformacién de los siguientes comités de apoyo:

Comité de Auditoria o su denominacién equivalente.









* IS ELACIONADAS, VI [ LOSY AFILI CIONES

A continuacién detallamos las partes relacionadas, vinculos y afiliaciones del Emisor al 31 de marzo de 2019,

La cuenta por pagar y cuenta por cobrar con partes relacionadas no mantienen condiciones de pago, vencimiento, ni

Cuentas por Cobrar: 31 mar 2019 31 di? 2018

(No Auditado) (Auditado)
Ocean Reef Marina, Inc. 8,471,921 8,397,253
De  rollo Playa Dorada 1, S.A. 296,784 296,784
Logistica y Servicios Maritimos 205,060 205,060
Ocean Reef Conve :nce Store, S.A. 105,391 102,993
. WF-4950 98,698 98,698
RE estment Corp. 70,088 70,088
Francisco Alemén 20,836 20,836
AvV1, Corp. 13,235 13,235
Barzana Corporation 946 946
Corporacién Los Pueblos, S.A. 112,657 -
P.H. WF-2122 1,000 -
TOTAL - CUENTAS POR COBRAR 9,206,135.33 9,205,893

Cuentas por Pagar: 31 mar 2019 31 di? 2018

(No Auditado) (Auditado)
Corporacién Los F blos, S.A. 5,000,000 5,031,343
Fundacién Alevir 706,250 750,000
GLP Holdings One, Inc. 250,000 250,000
Desarroilo Playa Dorada Il, S.A. 38,567 38,567
P.H. WF-2122 - 4,108
Playa Escondida Beach Front, 5.A. 418,688 1,688
TOTAL - CUENTAS POR PAGAR 6,043,505 6,075,706

generan intereses.

ira los propdsitos del presente Acuerdo, son partes relacionadas de la solicitante las siguientes personas:

Oceanl fRe ences, Inc.
Ocean Reef Residences 2, Inc.
Ocean ef Marina, Inc.

g0 gw

Ocean Reef Convenience Store, Inc.

Ocean Reef Residences 2, Inc., adquirié a través de contratos de compra venta S fincas para el desarrollo de edificios en |a

isla 2. Ocean Reef Residences 2, Inc., obtuvo el financiamiento requerido para completar la compra de las fincas en
mencion.
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En opinién de la administracion del Emisor, estas transacciones no deben resultar en ningln efecto adverso en la posicion
financieray el ¢ pefio financiero del Emisor.

Los auditores exte s del Emisor y el Asesor Legal Independiente no tienen relacién accionaria, ni han sido ni son
empleados del Emisor, ni de los Corredores de Valores, ni del Agente de Pago, Registro y Transferencia, ni del Asesor
Financiero, ni de los Asesores Legales.

Prival Trust, Inc, el Fiduciario de esta Emisién, es subsidiaria 100% de propiedad de Prival Bank, S.A. que actda como
suscriptor, estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisidn. Ricardo Zarak, miembro de Prival Bank,
S.A. es director de LatinClear.

Prival € Jrities es el agente colocador de |a Emisidn y subsidiaria 100% de Prival Bank, S.A.

Al 31 de marzo de 2019 el Emisor mantiene facilidades bancarias por un monto mancomunado de US$63,745,681.01, en las

cuales participa Prival Bank, 5.A. como acreedor, |as cuales el Emisor cancefarad con parte de los fondos provenientes de la
pres te Emisidn.
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A Gan: c¢i de Capital

El Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, tal y como éste ha sido modificado y ha quedado ordenado
como Texto Unico por la Asamblea Nacional, y conforme lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, modificada mediante 1a Ley
No. 31 de 5 ' abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto
comple :ntario, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que dimanen de la enajenacién de
los valores siempre y cuando los valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de  anama y que
cumplan con lo dispuesto en los numerales 1y 2 del precitado articulo.

B. Intereses

El Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999, tal como ha sido modificada y ha quedado ordenado como Texto Unico por la
Asamblea Nacional, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cédigo Fiscal de Panamd, estardn exentos del
Impuesto sobre |la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizados.

C. Exoneracion de Responsabilidad

Exoneracion de Responsabilidad: Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracién o antfa del
Emisor sobre el tratamiento fiscal de los Bonos. Cada Tenedor Registrado de los Bonos debe consultar su propio asesor
legal o auditor con respecto a los impuestos que le sean aplicables en relacién con la compra, tenencia y venta los
Bonos.

Queda entendido que el E  or, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no seran responsables por interpretaciones,
reformas, o nuevas regulaciones que las autoridades gubernamentales panamefias realicen y que puedan 2 tar la
aplicacién v el alcance del Cédigo Fiscal (articulo 701, literal e), la Ley 18 de 2006 y su modificaciones; el Decreto Ley 1 de
1999 modificado mediante Ley 67 de 2011, que de alguna manera afecten los beneficios fiscales que gozan los valores
objetodelap =nte Emisién.



X. EYAF . Bf™

La oferta publica de Bonos de que trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de la Repdblica de Panamé y a los
reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores relativos a esta materia.
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Toda la documentacidn que ampara este Programa podrd ser corregida o enmendada por el Emisor sin el consentimiento
de los Tenedores Regisirados de los Bonos con el propdsito Unico de remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacién. Esta clase de cambios no podrd en ningiin caso afectar adversamente los
intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la documentacidn que ampare cualguier correccién o

enmienda sera suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendrd en sus archivos a la
disposicién de |os interesados.

En el caso que el Emisor solicite m  ificar los términos y condiciones de los Bonos y de la documentacidn que forma parte

: esta Emisién, dicha modificacién se requerird el voto afirmative de la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie a
modificar, es decir, aquellos Tenedores Registrados que representen  menos el cincuenta y un por ciento (51%} del Saldo
Insoluto de los Bonos del Tramo afectado, emitidos y en circufacién en un momento determinado, segin el Registro para
realizar cualquier medificacién de los términos y condiciones del Programa. No obstante lo anterior, para realizar
modificacic s relacionadas a los Bienes Inmuebles Tramo 2 y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2 se requiere Unicamente la
Mayoria de los Tenedores Registrados — Tramo 2.

En el caso de una modificacién a los términos y condiciones de los Bonos que requiera la aprobacién previa de los
Tene res Registrados de acuerdo a lo que contemplado en la presente cldusula, se deberd cumplir con las normas
adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula
el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores
registrados en |a Superintendencia | Mercado de Valores,
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Copia de la documentacién completa requerida para |a autorizacién de esta oferta publica al igual que otros documentos
que la amparan y complementan pueden ser consultados en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores,
ubicadas er  piso 8 del Edificio Global Plaza ubicado en Calle 50, Ciudad de Panama. El Emisor listara la Emision de Bonos
en la Bolsa de Valores de Panama, 5.A. Por tanto la informacién correspondiente podra ser libremente examinada por
cualquier interesado en las oficinas de  Bolsa de Valores de Panama, 5.A., localizadas en la planta baja del Edificio Bolsa de
Valores de Panama ubicado en Calle 491  |a Vista y Avenida Federico Boyd en el sector bancario de la Ciudad de Panama.
Ningtn corredor de valo o0 persona alguna estd autorizada a dar ninguna informacién o garantia con relacidon a esta
Emision de Bonos g  no esté especificada en este Prospecto Informativo.
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\ dades Inmobiliarias Tramo 2: Se refiere a |as unidades inmobiliarias que resulten de las mejoras construidas sobre los
Bienes Inmuebles Tramo 2.

Valor Contable: Valor por el que un determinado activo figura registrado en los libros de contabilidad del Emisor siguiendo
las normas internacionales de contabilidad.

Valor Estin o de Mercado: Con relacidon a los Bien  Inmuebles, es el valor estimado de mercado reflejado en el Gltimo
avallo actualizado de dichas Bienes Inmuebles que mantenga el Emisor y que deberé ser actualizado cada tres (3) afios.

B. ANEXO 2 — ESTADOS FINANCIEROS

C. ANEXO 3-C# ‘ICACINL[ RIESGO
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Compaiiia Insular Americana, S.A.

Estado de Situacién Financiera
Al 31 de marzo de 2019

ACTIVOS

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo

Fondo de fideicomiso

Cuentas por cobrar

Inventario de viviendas

Inventario de lotes de terreno para la venta
Anticipo a contratistas

Gastos e impuestos pagados por anticipado
Total de activos corrientes

Activos no corrientes

Propiedades de inversion, neta

Mobiliario y equipos, neto

Construccion en proceso

Inventario de lotes de terreno para proyectos
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas
Otras cuentas por cobrar

Total de activos no corrientes

Total de activos

PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos corrientes

Sobregiro bancario

Obligaciones bancarias

Arrendamiento financiero

Cuentas por pagar

Cuentas por pagar retenciones a contratistas
Gastos e impuestos acumulados por pagar
Ingresos diferidos

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Obligaciones bancarias

Cuentas por pagar

Cuentas por pagar entre partes relacionadas
Cuentas por pagar accionistas

Depositos por abonos de clientes

Depdsitos recibidos en garantia

Prima de antigliedad e indemnizacion

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos
Contingencias

Patrimonio

Capital en acciones

(Déficit acumulado) utilidades acumuladas
Superavit por revaluacién de lotes de terreno
Impuesto complementario

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Las notas que se acompanan forman parte integral de estos estados financieros.

Notas 2019

5 B/. 4,713,774

B/. 1,023,180

6,9 8,236,267 2,754,006
7 318,196 343,962

8 12,108,283 13,486,554
9,6,25 155,638,674 160,265,574
10 4,042 4,042
11 1,018,973 1,195,444

182,038,209

17 072,762

12 2,642,114 2,648,464
13 41,334 51,330
14 8,934,387 5,951,907
9,6,25 75,623,586 75,623,586
15 9,396,616 9,205,893

7 1,187,060 1,187,060
97,825,097 94,668,240

B/. 279,863,306

B/. 273,741,002

16 B/ - B/ 17,455
17 45,805,483 45,805,483
18 - -
19 3,953,918 3,813,916
20 2,605,075 2,647,751
21 37,076 44,385
70,382 70,382

52,471,934 52,399,372

17 32,013,104 29,237,170
19 14,134,060 14,134,060
15,19 6,043,505 6,075,706
22,19 10,000,000 10,000,000
23 67,659,931 61,487,330
22,462 72,462

10,165 12,158

129,883,227 121,018,886
182,355,161 173,418,258

24,6 10,000 10,000
(3,297,149) (2,495,151)

25 100,891,454 102,900,223
(96,160) (92,328)

97,508,145 100,322,744

B/. 279,863,306

B/. 273,741,002




Compaiiia Insular Americana, S.A.

Estado de Resultados y Otros Resultados Integrales
Al 31 de marzo de 2019

Ingresos

Ventas de viviendas
Ventas de lotes de terreno
Ventas totales

Costos

Costos de viviendas
Costos de lotes de terreno
Otros costos

Costos totales

Ganancia - Pérdida bruta en ventas

Gastos generales y administrativos
Reparacién y mantenimiento

Impuestos generales

Depreciacién de propiedades de inversién
Depreciacién y amortizacién

Total de gastos generales y administrativos

Ganancia - Pérdida en operaciones

Otros ingresos (gastos)
Ingresos por intereses
Otros ingresos

Gastos financieros

Total de otros ingresos

Ganancia - Pérdida antes del impuesto sobre | renta

Impuesto sobre la renta neta gravable
Impuesto sobre la renta por venta de bienes inmuebles nuevos

Ganancia - Pérdida neta

Otros resultados integrales

Partidas que no se reclasificarén posteriormente al resultado del periodo:
Superavit por revaluacion de lotes de terreno

Disminucién del superavit de revaluacién por venta de lotes de terreno

Total de otras resultados integrales

Total de utilidades (pérdidas) integrales

Las notas que se acompanan forman parte integral de estos estados financieros.

Notas

12
i3

25
25

2019 2018
B/. 1,200,000 B/. 22,241,609
4,159,238 12,734,191
5,359,238 34,975,800
(1,415,041)  (21,723,140)
(2,701,316)  (15,323,881)
(296,924)
(4,116,357) __ (37,343 ~*)
1,242,880 (2,368,145)

B/. (373,681)

B/.  (299,557)

(3,742) (10,329)
(16,862) (54,263)
(9,996) (44,400)
(404,281) (408,549)
838,599 (2,776,694)
2,631 4,708
224,218 888,723
(1,754,262) (155,510)
(1,527,413) 737,921
(688,814) (2,038,773)
(31,145)
(113,185) (1,009,724)

B/. (801,998)

B/. (3,079,642)

B/. - B/. 114,762,432
(2,018,873) (11,862,209)
(2,018,873) 102,900,223

B/.  (2,820,871)

B/. 99,820,581




Compaiiia Insular Americana, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Al 31 de marzo de 2019

Saldo al 1 de enero de 2018
Pérdida neta

Superdavit por revaluacién de lotes
Impuesto complementario

Reclasificacién

Utilidades acumuladas de empresas absorbidas-fusién
Impuesto complementario de empresas absorbidas-fusién

Saldo al 31 de diciembre de 2018
Ganancia - Pérdida neta
Amortizacion reavaluo financiero

Impuesto complementario

Utilidades acumuladas de empresas absorbidas-fusién
Impuesto complementario de empresas absorbidas-fusién
Total de efectos de fusién

Saldo al 31 de marzo de 2019

Déficit Superavit por

Capital en h Impuesto

Nota . cciones Acumulado re"a':::'f" de  omplementario Total
24 B/ 10,000 8/. 542,046 8B/. - B/ (8,500) B/. 543,546
- (3,079,642) - - (3,079,642)
102,900,223 102,900,223
- - - (60,632) (60,632)
- 42,445 - 42,445
- - - (23,1%) (23,196)
- 42,445 - (23,19) 15,249
24 10,000 (2,495,151) 102,900,223 (92,328) 100,322,744
- (801,998) - - (801,998)
- - (2,008,769) - (2,008,769)
- - - (3,832) (3,832)
24 B/, 10,000 B/. (3,297,149) B/. 100,891,454 B/. (96,160) B/. 97,508,145

Las notas que se acompafan forman parte integral de estos estados financieros.



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Al™" “- marzo de 2019

Notas
Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Ganancia - Pérdida neta

Ajustes por:
Depreciacién de propiedades de inversion 12
Depreciacién y amortizacion de mobiliario y equipos 13
Ganancia en venta de activo fijo

Resultado de las operaciones antes del movimiento en el
capital de trabajo

Fondo de fideicomiso

Cuentas por cobrar

Inventario de viviendas

Inventario de lotes de terreno para la venta

Anticipo a contratistas

Gastos e impuestos pagados por anticipado

Oftras cuentas por cobrar

Plusvalia

Cuentas por pagar

Cuentas por pagar retenciones a contratistas

Gastos e impuestos acumulados por pagar

Igresos diferidos

Depdsitos por abonos de clientes

Depositos recibidos en garantia

Prima de antigliedad e indemnizacién

Flujos de efectivo (usados en) provistos por
las actividades de operacion
Flujos de efectivo de las actividades de inversiéon
Propiedades de inversion 12
Efectos de fusién en propiedades de inversion
Adquisiciones de mobiliario y equipos 13
Efectos de fusion en el mobiliario y equipos
Reclasificaciones en mobiliario y equipos 13
Venta de activo fijo
Construccion en proceso
Inventario de lotes de terreno para proyectos
Flujos de efectivo provistos por (usados en)

las actividades de inversién
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Sobregiro bancario
Obligaciones bancarias
Arrendamiento financiero
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas
Cuentas por pagar entre partes relacionadas
Utilidades acumuladas de empresas absorbidas
Impuesto complementario
Flujos de efectivo provistos por (usados en)
las actividades de financiamiento
Disminucién en el efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 5

Las notas que se acomparian forman parte integral de estos estados financieros.

2019 2018
B/.  (801,998) B/. (3,079,642)
16,862 54,263
9,996 44,400

- (85,000)
(775,140) (3,065,979)
(5,482,261) (2,754,006)
25,766 (334,167)
1,378,271 (13,486,554)
2,618,131 (90,336,294)
- 9,496
176,471 (932,113)
- (1,187,060)
140,002 2,862,769
(42,676) (418,270)
(7,309) 26,159

- (52,332)
6,172,601 10,382,815
(50,000) 72,462
(1,993) 7,295
4,151,863 (99,205,779)
(10,512) (833,991)
- (1,868,736)

- (2,401)

- (51,172)

- 1,971

- 85,000
(2,982,480) 136,125,213
- (42,652,643)
(2,992,992) 90,803,241
(17,455) (828,624)
2,775,934 5,835,417
- (5,667)
(190,723) (2,645,250)
(32,201) 6,075,706
- 42,445
(3,832) (83,828)
2,531,723 8,390,199
3,690,594 (12,339)
1,023,180 1,035,519
B/ 4,713,774 B/. 1,023,180




Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2019

(1) 1nrormacion corporativa

Compafiia Insular Americana, S.A. (la Empresa), fue constituida en la Republica de Panama
el 7 de enero de 2011, segln Escritura PUblica No.457 de la Notaria Quinta del Circuito
Notarial de Panama, Republica de Panama, inscrita en el Sistema Tecnoldgico de
Informacién del Registro PUblico de Panama, Sistema Mercantil bajo el Documento
N0.1905171 y Ficha No0.723456. Mediante Escritura PUblica No.18351 de 19 de diciembre
de 2013 se celebrd la fusion por absorcion en la cual Compafia Insular Americana, S.A.,
absorbid a Ocean Reef Islan i, Inc.

El 12 de noviembre de 2018 se celebra el Convenio de Fusién por Absorcidn, mediante el
cual la sociedad Compafiia Insular Americana, S.A. (sociedad sobreviviente) absorbe a las
sociedades Ocean Reef Residences, Inc. y Ocean Reef Residences 2, Inc. (sociedades
absorbidas). Este Convenio de Fusidn por Absorcidn fue protocolizado mediante Escritura
Publica N°13737 de 19 de noviembre de 2018 de la Notaria Primera del Circuito de
Panama, la cual quedd debidamente inscrita en la Seccién de Mercantil del Registro Publico
a fecha 10 de diciembre de 2018 (fecha efectiva de la Absorcidn).

La Empresa se dedica principalmente a la promocion, desarrollo y venta de proyectos
inmobiliarios.

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en el corregimiento de San
Francisco, Calle 56 Este, Paitilla, Edificio Supreme Storage, Ciudad de Panama, Republica
de Panama.

(2) :claraci¢ de cumplin :nto

Los estados financieros de Compania Insular Americana, S.A., al 31 de marzo de 2019, han
sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.
(NIIF).

(3) Bases para la preparacion de los estados financieros

(a) Base de valuacion y moneda de presentacion
Los estados financieros de Compafiia Insular Americana, S.A., al 31 de marzo de
2019, fueron preparados sobre la base de costos histdricos. Estos estados
financieros estan expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de
Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el Ddlar (US$) de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y en su
lugar utiliza el Délar de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal.



Compa

fiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2019

(3) Bases para 1 preparacion de los estados fin: cieros (Continuacion)

(b) Estimaciones y supuestos significativos de contabilidad

(©)

(d)

La preparacion de los estados financieros de la Empresa requiere que la
Administracion realice estimaciones y supuestos que afectan las cifras informadas de
ingresos, costos, gastos, activos y pasivos y la divulgacién de pasivos contingentes a
la fecha de los estados financieros. Debido a la incertidumbre implicita en estas
estimaciones y supuestos podrian surgir ajustes a las cifras de importancia relativa
que afecten los importes divulgados de los activos y pasivos en el futuro.

b.1 Estimados y supuestos
En los estados financieros correspondientes al periodo terminado el 31 de
marzo de 2019, la Empresa utilizé estimaciones para cuantificar algunos de los
activos, pasivos, ingresos, costos, gastos y compromisos que figuran
registrados. Basicamente estas estimaciones se refieren a:

— Lavida util de las ropiedades de inversion.
— La vida dtil del moiliario y equipos.

Estas estimaciones se realizaron con la informacion disponible por el periodo
terminado el 31 de marzo de 2019, sobre los hechos analizados y es posible
que acontecimientos futuros obliguen a modificarlas (aumentar o disminuir) en
los proximos afios, lo que se haria de forma prospectiva reconociendo los
efectos del cambio de estimacion en las correspondientes cuentas del estado de
resultados y otros resultados integrales.

Comparacion de la informacion
Conforme a lo exigido por la NIIF, 1 informacion presentada en los estados
financieros referida al periodo 2018, se presenta para efectos comparativos con la
informacion similar al periodo 2019.

Nuevas Normas Interna« jnales de Informacion Financiera (NIII e
interpretaciones aiin no adoptadas

NIIF 16 Arrendamientos. Esta norma reemplaza la actual NIC 17. La NIIF 16 es
efectiva para los periodos anuales que inicien en/o después del 1 de enero de 2019.



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Fini cieros
Al 31 de marzo de 2019

(4) Resumen de las principales p« ticas de co abilidad

(a) Efectivo y equivalente de efectivo
El efectivo y equivalente de efectivo esta representado por el dinero en efectivo y
depdsitos en cuentas bancarias utilizadas por la Empresa como funcion de tesoreria
y las inversiones a corto plazo altamente liquidas, cuyo vencimiento es igual o
inferior a tres (3) meses desde la fecha de adquisicion. El sobregiro bancario se
muestra en el pasivo corriente.

(b)Fondo de fideicomiso
El fondo de fideicomiso corresponde a los fondos disponibles y de reserva
establecidos segln contrato de Fideicomiso de garantia y fuente de pago,
constituido como garantia de pago de obligaciones bancarias contraidas.

(c) Cuentas por cobrar
Las cuentas por cobrar comprenden contratos de promesa de compraventa donde el
cliente debe realizar abonos o0 pagos de un 20% a 30% del precio de venta.

Cuentas por cobrar comerciales, neta

Las cuentas por cobrar comerciales son reconocidas y medidas por su precio de
transaccion, que es el importe de la contraprestacion que tendra derecho la
Empresa a cambio de transferir los bienes o servicios comprometidos al cliente.

Deterioro de valor de las cuentas p« cobrar comerciales, neta

La Empresa mide la correccién de valor por pérdidas a un importe igual a las
pérdidas crediticias esperadas (PCE) durante el tiempo de vida de las cuentas por
cobrar comerciales que procedan de transacciones de Ingresos de Actividades
Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes.

(d)Inventario de viviendas e inventario de lotes de terreno
El inventario de vivienda y lotes de terreno, estan vi 1ados al costo de adquisicién o
al valor neto realizable. Los costos del inventario, comprenden todos los costos
identificados de construccién y terreno. Los costos por intereses de financiamiento,
asociados directamente a estos inventarios, son capitalizados hasta que el activo
construido esté apto para su uso o venta.

(e) Anticipos a contratistas
Suma de dinero entregada al contratista para ser destinada al cubrimiento de los
costos en que se debe incurrir para iniciar la ejecucion del proyecto.



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2019

Resumen de las principales politicas de contab dad

(f) Prc iedades de inversion, neta
Las propiedades de inversion neta son obtenidas para producir rentas, plusvalias o
ambas.

El método utilizado requiere que la propiedad de inversion sea medida después de
la medicion inicial a costo depreciado (menos cualquier pérdida por deterioro
acumulado).

La vida Util de las propiedades de inversion es como sigue:
Vida (til esti~~-a
Local 30 afios
(g) Mobiliario y equipos, neto
El mobiliario y equipo, neto adquiridos para la operacién de la Empresa se presentan
en el estado de situacion financiera al costo de adquisicién menos su depreciacion y
amortizacién acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.
Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacién y reparacion se imputan a
resultados, siguiendo el principio de devengado, como costo del periodo en que
incurren.
La depreciacion es cargada para ser disminuida del costo de los activos, sobre la
vida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el método de linea

recta con base a los siguientes afios de vida Util del bien:

Vida (til estimada

Equipo 5 afios
Mobiliario y enseres 3 afios

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicién o retiro de un activo es
determinada como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en
libros del activo y es reconocida en el estado de resultados y otros resultados
integrales.

(h)Construccion en proceso
Las construcciones en proceso incluven todos los costos relacionados directamente a
proyectos especificos incurridos en 1s actividades de dicha construccion. También
incluyen los costos de financiamiento que son directamente atribuibles a la
construccion en proceso. La capitalizacién de los costos de financiamiento termina
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Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2019

(4)

Resumen de las rincipales politicas de contabilidad (Continuacion)

(h) Construccion en proceso (continuacion)
cuando sustanciaimente 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.

(i) Saldos entre partes r« 1cionadas
Los saldos entre partes relacionadas son efectuados a precio de mercado normales,
no tienen garantias, no generan intereses y son recuperables o pagaderas en
efectivo. La empresa no ha registrado ninguna pérdida relacionada con la
recuperacion : los saldos y transacciones entre partes relacionadas.

(j) Sobregiros y obligaciones bancarias
Todos los sobregiros y obligaciones bancarias son inicialmente reconocidos al costo,
siendo el valor razonable de la contraprestacion recibida e incluyendo los costos de
transaccion asociados con los préstamos.

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos que generan interés, no
incluyendo pasivos mantenidos para negociarlos, son subsecuentemente valorados al
costo amortizado. El costo amortizado es calculado tomando en consideracion
cualquier descuento o prima a la fecha de liquidacion.

(k) Arrendamientos Financieros
La determinacion de si un acuerdo es, o contiene, un arrendamiento se basa en el
fondo econdmico del acuerdo. La Empresa evalla si el cumplimiento del acuerdo

depende del uso del activo especifico y si el acuerdo implica un derecho de uso del
activo.

(I) Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes de pagos por
compras comerciales y costos relacionados, las mismas se presentan a su costo
histdrico.

(m) Cuentas por pagar retenciones a contratistas
Las cuentas por pagar retenciones a contratistas corresponden a un porcentaje
retenido de las presentaciones de cuentas de los avances realizados. Estas
retenciones se registran al momento de recibir los avances de obras y son
cancelados en el momento que la obra se haya terminado y la misma se reciba con
conformidad.

(n) Depdsitos por abonos de clientes
Los depdsitos por abonos de clientes corresponden a la separacién y abonos
establecidos en el contrato de compraventa recibidos por los clientes para garantizar
la reservacion de viviendas terminadas que se encuentren en construccion.
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Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2019

(4) Resumen de las principales p« ticas de contabilidad (Continuacion)

(o)

(p)

(c

Prima de antigiiedad e indemr ‘:acion

Regulaciones laborales vigentes, requieren que, al culminar la relacién laboral,
cualquiera que sea su causa, el empleador reconozca a favor del empleado una prima
de antigiiedad a razén de una semana de salario por cada afo de servicio;
adicionalmente la Empresa esta obligada a indemnizar a aquellos empleados que
sean despedidos sin causa justificada.

La Empresa ha establecido la provisién para la prima de antigliedad del trabajador,
en base al 1.92% del total de los salarios devengados, exigidos por las regulaciones
laborales vigentes y el 0.327% de los salarios con respecto a la indemnizacién que
corresponde al 5% del porcentaje exigido por las regulaciones laborales vigentes.

Reconocimiento de los ingresos
Los ingresos son reconocidos en funcién de 1e los beneficios econdémicos fluyan
hacia la Empresa y los ingresos puedan ser faciimente medidos.

Los ingresos por ventas de lotes y viviendas son reconocidos cuando:

e Los Lotes o viviendas que estan en proceso de escritura estan amparados con
sus respectivos contratos de Promesa de Compra venta y documentado su cobro
con las cartas de promesa de pago irrevocables.

Los Lotes y viviendas hayan sido entregados fisicamente a los compradores.

El ingreso reconocido tiene como contrapartida una cuenta por cobrar que
corresponde a una cuenta de activo en proceso de recuperacion, dentro de un
término no mayor a 120 dias.

El ingreso por interés es reconocido en el momento en que el interés se acumula,
tomando en consideracion la tasa efectiva del activo a menos que su cobrabilidad
este en duda.

Reconocimiento De Los Ingresos De Contratos
Reconocimiento (Aplicacion Niif15)
Los contratos con los clientes se contabilizaran cuando se cumplan todos los criterios
siguientes:
a) Hayan sido aprobado por las partes.
b) Se puedan identificar los derechos de cada parte con respecto a los bienes o
servicios a transferir.
c) Se puedan identificar las condiciones de pago.
d) Los contratos tienen fundamento comercial.
e) Es probable que la entidad reciba la contraprestacion a la que tendra
derecho.
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(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (continua« in)
(p) Reconocimiento De Los Ingresos De Contratos (continuacion)

Medic 1 (Aplicacion NIIF15)

Los ingresos de actividades ordinarias se reconocen al importe del precio de la
transaccion que se asigne a una obligacion de desempefio, cuando (a medida que)
dicha obligacién de desempefio se satisface. El precio de la transaccion es el
importe de la contraprestacion a 1 que se tiene derecho por la transferencia de
bienes o servicios.

(q)Recc oc 1iento de costos
El costo de venta es reconocido en el estado de resultados y otros resultados
integrales utilizando el método devengado.

(r) Reconocimiento de gastos
Los gastos se reconocen en el estado de resultados y otros resultados integrales,
inmediatamente como tal cuando el desembolso correspondiente produce beneficios
econdmicos futuros, o cuando, y en la medida que, tales beneficios futuros no
cumplen o dejan de cumplir las condiciones para su reconocimiento como activos en el
estado de situacion financiera.

(s) Impuesto sobre la renta
El gasto de Impuesto sobre la Renta se compone de una porcidén corriente y una
diferida. El impuesto corriente y el impuesto diferido se reconocen en resultados con
excepcion de los casos en los que se relacionan con una combinacién de negocios, o
partidas reconocidas directamente en patrimonio o en otras utilidades integrales.

(t) I strumentos financieros
Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado  situacion financiera
de la Empresa cuando éstas se han convertido en parte obligada contractual del
instrumento.

Activos financieros
Los activos financieros se reconocen en el estado de situacion financiera de la
Empresa cuando se lleva a cabo su adquisicion.

Clasificacion de activos ~1ncieros entre corriente y no corriente
En el estado de situacion financiera, los activos se clasifican en funcion de sus

vencimientos, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a un
ano.
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(4) Resumen de las principales poli¢ :as de contabilidad (Continuacion)
(t) Instrumentos financieros (continuacion)

Pasivos financieros y patrimonio

Los pasivos financieros y los instrumentos de patrimonio se clasifican conforme al
contenido de los acuerdos contractuales pactados y teniendo en cuenta el fondo
econdmico.

Un instrumento de patrimonio es un contrato que representa una participacion
residual en el patrimonio de la Empresa una vez deducidos todos sus pasivos.

Clasifi~~~9n de pasivos financieros entre corriente y no corriente

En el estado de situacion financiera los pasivos se clasifican en funcién de sus
vencimientos, es decir, como pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses y como pasivos no corrientes los de vencimiento superior a un
ano.
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(5) Efectivo y equivalentes de efectivo

Al 31 de marzo, el efectivo y equivalente de efectivo esta constituido de la siguiente

manera:
2019 2018

Efectivo:

Caja B/. 58456 B/. 49,500

Bancos:

Cuentas corrientes:

Prival Bank, S.A. 643,961 637,071

Global Bank Corporation 57,693 58,513

Banistmo, S.A. 122,575 36,457

Banco General, S.A. 16,009

Capital Bank, Inc. 18,221 15,393

Subtotal 842,450 763,443

Cuenta de ahorro:

Prival Bank, S.A. 3,812,868 210,237

Total B/.4,713,774 B/. 1,023,180

(6) Fon ) de fideicomiso

Al 31 de marzo, el fondo de fideicomiso se presenta a continuacion:

2019 2018
Prival Trust, S.A. (a) B/. 8,235,267 B/.2,753,006
Fondo de déposito de cuenta fiduciario 1,000 1000
Total B/. 8,236,267 B/.2,754,006

(a) Al 31 de marzo de 2019 el fondo de fideicomiso con Prival Trust, S.A., corresponde a la
cuenta fiduciaria para la administracion de los fondos recibidos de las cuentas por cobrar
de los clientes finales, a los cuales se les traspasa su lote. Estos montos son
posteriormente aplicados al saldo de las obligaciones ancarias.

Para garantizar el contrato de fideicomiso de garantia celebrado el 7 de octubre de
2014, mediante Escritura No. 11738 de 9 de mayo de 2018, se suscribe primera
hipoteca y anticrisis hasta la suma de B/. 69,206,963 sobre la finca folio real 30260947
cddigo de ubicacién 8708 de la seccién de propiedad, de la provincia de Panama. Ver
nota 9.
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Al 31 de marzo de 2019

(7) Cuentas por cobrar

Al 31 de marzo, las cuentas por cobrar se presentan a continuacién:

2019 2018
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. (a) B/. 1,187,060 B/. 1,187,060
De Soto Interiores, Inc. 163,412 205,229
Kingspear Development 129,895 129,895
Alberto Douer 23,854 7967.67
Samuel Azout 1,035 871
Total 1,505,256 1,531,022
Porcion corriente (318,196) _(343,962)
Porcion no corriente B/. 1,187,060 B/.1,187,060

(@) La cuenta por cobrar a Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A., por el
monto de B/.1,187,060 corresponde a tres Contratos de Reembolso por Construccién
de la linea de infraestructuras eléctricas del Proyecto Ocean Reef Islands, mediante el
cual la Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. acuerda reembolsar a El
Promotor (Compafiia Insular Americana, S.A.) los costos totales por la construccion de
la red de distt ucién de electricidad, incurridos por El Promotor quien es el que aporta
los materiales y la mano de obra necesarios para las obras de infraestructura eléctrica.
Estos reembolsos se haran mediante siete (7) pagos anuales con montos aproximados
de B/.167,094, el ltimo acuerdo se firmo el 1 de agosto de 2018.

(8) Inventario de viviendas

Al 31 de marzo, el inventario de viviendas se detalla a continuacion:

2019 2018
P.H. GA-6971 B/. 5,266,512 B/. 6,665,063
P.H. GA-65 3,794,969 3,794,969
P.H. WF-2122 3,046,802 3,026,522
Total B/. 12,108,283 B/. 13,486,554
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Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2019

(9) Inventario de lotes de terreno

Al 31 de marzo, el inventario de lotes de terreno se detalla a continuacion:

2019 2018
Saldo de lotes al inicio del ano B/. 132,928,937 B/. -
Aumento en €l afio 148,252,818
Incremento por revaluacion 102,900,223 114,762,432
Subtotal 235,829,160 263,015,250
Costo de lotes vendidos ( 2,608,027) ( 15,323,881)
Costo de revallio de lotes vendidos ( 2,018,873) (11,862,209)
Subtotal (_4,626,900) (27,186,090)
Saldo de lotes al final del ano 231,202,260 235,829,160
Mas: terreno de estacionamientos 60,000 60,000
Total de lotes de terreno (incluidos estacionamientos) 231,262,260 235,889,160
Inventario de lotes de terreno para la venta (155,638,674)(160,265,574)
Toti de lotes de terreno para proyectos B/. 75,623,586 B/.75,623,586

Los lotes de terreno fueron revaluados mediante avallo N°PJTE66,656/2,018 de 17 de
febrero de 2018, efectuado por Panamericana de Avallos, S.A. Ver nota 6.

10) Anticipo a contratistas
Al 31 de marzo, las cuentas de anticipos a contratistas se detallan a continuacion:

2019 2018

Soluciones de Ingenieria de Panama, S.A. B/, 4,042 B/ 4,042
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(11) Gastos e impuestos pagados por anticipado

Al 31 de marzo, los gastos e impuestos pagados por anticipados se presentan a

continuacion:

2019 2018
Impuesto sobre la renta por ganancia de capital B/. 297,040 B/. 625,718
Impuesto de transferencia de bien inmueble 460,620 307,718
Impuesto sobre la renta estimado 231,585 231,585
Tarifa de registro de programa ante la Superintendencia 28,000 28,000
De mercados de Valores.
Vacaciones pagadas por adelantado )0 1,829
ITBMS a favor 644
Otros impuestos 112 112
Otros gastos 482 489
Total B/.1,018,973 B/.1,195,444

(12) Propiedades de inversion, neta

Al 31 de marzo, las propiedades de inversion, neta se detalla a continuacion:

2019 2018
Saldo al inicio del afio B/. 2,750,400 B/. -
Aumento por efectos de fusion 1,916,409
Adiciones 10,512 833,991
Costo al final del afio 2,760,912 2,750,400
Depreciacién acumulada al inicio del afo (101,936) -
Aumento por efectos de fusién (47,673)
Depreciacion del periodo (16,862) (54,263)
Depreciacion acumulada al final del afio (118,798) _ (101,936)
Propiedades de inversion, neta B/.? f47 114 B/.2,648,464

Estas propiedades estan actualmente alquiladas a corto plazo.
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(13) Mobiliario y e 1ipos, neto
Al 31 de marzo, el mobiliario y equipo, neto se detalla a continuacion:

Mobiliario, Mobiliario y
enseresy  equipos de

equipos de casas Maquinaria y Equipo Total
oficina alquiladas equipo rodante  Otros equipos
Costo
Al 1 de enero de 2018 B/. 56,185 BY. 581,087 B/. 43,819 B/. 36,933 B/, 718,024
Aumento por efectos de fusién B/. 63,026 B/. 72,479 B/. 1,899 B/. 137,404
Adquisiciones 2,401 - - - 2,401
Disminuciones - - (172,500) - - (172,500)
Al 31 de diciembre de 2018 121,612 72,479 408,587 43,819 38,832 685,329
Adquisiciones - - - R R
Al 31 de marzo de 2019 121,612 72,479 408,587 43,819 38,832 685,329
Depreciacion y amortizacion
acumulada
Al 1 de enero de 2018 (47,536) - (557,534) (33,157) (35,669) (673,896)
Aumento por efectos de fusion (60,848) (24,165) (1,219) (86,232)
Depreciacion y amortizacién (5,473) (24,168) (8,964) (5,514) (281) (44,400)
Disminuciones 172,500 172,500
Reclasificaciones (1,335) - (636) (1,971)
Al 31 de diciembre de 2018 (115,192) (48,333) (393,998) (38,671) (37,805) (633,999)
Depreciacién y amortizacion (909) (6,030) (2,241) (816) (9,996)
Al 31 de marzo de 2019 (116,101) (54,363) (396,239) (39,487) (37,805) (643,995)
Valor razonable:
Al 31 de marzo de 2019 B 5511 B/  *9116 B/ 12,348 B/. 4332 B/ 1,027 Bl 41,334
Al 31 de diciembre de 2018 B/. 6,420 B/,  «4,146 B 14,589 B/. 5,148 Bj. 1,027 B/, 51,330
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(14)Construccion en proceso

Al 31 de marzo, la construccidn en proceso se desglosa a continuacion:

2019

Saldo al inicio del

Aumento por

Aumento por

Reclasificacién

Transferencias

Saldo al final del

afio efectos de fusién costos del afio afio
Costos de construccion en proceso - Isla N°2 (La Pinta)
Costos administrativos B/. 3,642,684 B/, - B/, 1,648,396 B/. - - B 5,291,080
Costos administrativos - - -
Acabados 324,856 161,404 - - 486,260
Obra gris - GVA - lote 6 1,001,337 - 468,864 - - 1,470,201
QObra gris -GVA- Mallol - lote 7 252,540 - 447,024 - - 699,564
Obra gris -GVA- Mallol - lote 40 440,331 - 256,792 - - 697,123
Apartamento modelo 290,159 - - - 290,159
Subtotal 5,951,907 - 2,982,480 - - 0,734,307
Total B/. 5,951,907 B/. - B 2,982,480 B/. - B - B 8,934,387

Saldo al inicio del ~ Aumento por Aumento por N " .

afio efectos de fusién costos del afio Reclasificacion Transferencias Saldo :lﬁinal del
Costos de construccion en proceso - Isla N°2 (La Pinta)
Costos administrativos - B. 1,436,089 B/. 2,217,527 B/. (10,932) B/. - B 3,642,684
Costos administrativos 43,024,883 - 12,501,588 (1,434,951) (54,091,520) -
Acabados - 62,943 261,913 - - 324,856
Obra gris - GVA - lote 6 - - 1,001,337 - - 1,001,337
Obra gris -GVA- Mallol - lote 7 - - 252,540 - - 252,540
Obra gris -GVA- Mallol - lote 40 - - 440,331 - - 440,331
Apartamento modelo - 127,979 162,180 - - 290,159
Relleno de isla 62,761,261 - - (1,275,000) (61,486,261) -
Produccion de roca 22,448,692 - 321,934 (109,703) (22,660,923) -
Puente de conexién 7,288,302 - - (199,306) (7,088,996) -
Edificio de estacionamiento 3,139,695 - - (3,139,695) - -
Marina 880,502 - - (849,362) (31,140) -
Amenidades 535,060 - 279,639 131,347 (946,046) -
Infraestructura civil y eléctrica 1,976,350 - 8,497 - (1,984,847) -
Paisajismo 22,375 - 118,364 (117,654) (23,085) -
Subtotal 142,077,120 1,627,011 17,565,850 (7,005,256) (148,312,818) 5,951,907
Costos de construccién en
proceso - proyecto de
viviendas - Ocean Reef
Residences
Costos administrativos - 4,110,994 2,012,373 - (6,123,367) -
Terreno - 3,579,935 - - (3,579,935) -
Apartamento modelo - 576,912 2,326,220 - (2,903,132) -
Apartamento WF-2122 - 2,451,167 _ - - (2,451,167) -
Subtotal - 10,719,008 4,338,593 - (15,057,601) -
Total B. 142,077,120 B/. 12,346,019 B/ 2L,¢"* 43 "~ (7n0e0ney B, (163,370,419) B/ 5,951,907
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(15) Saldos entre partes relacionadas

Al 31 de marzo, los saldos entre partes relacionadas se detallan a continuacion:

2019 2018
En activos:
Cuentas por cobrar:
Ocean Reef Marina, Inc. B/. 8,471,921 B/.8,397,253
Desarrollo Playa Dorada 1, S.A. 296,784 296,784
Logistica y Servicios Maritimos 205,060 205,060
Ocean Reef Convenience Store, S.A. 105,391 102,993
P.H. WF-4950 98,698 98,698
RE Investment Corp. 70,088 70,088
Francisco Aleman 20,836 20,836
AV1, Corp. 13,235 13,235
Barzana Corporation 946 946
Corporacion Los Pueblos, S.A. 112,657
P.H. WF-2122 1,000 -
Total B/. 9,396,616 B/.9,205,893
En pasivos:
Cuentas por pagar:
Corporacion Los Pueblos, S.A. B/. 5,000,000 B/.5,031,343
Fundacion Alevir 706,250 750,000
GLP Holdings One, Inc. 250,000 250,000
Desarrollo Playa Dorada II, S.A. 38,567 38,567
P.H. WF-2122 - 4,108
Playa Escondida Beach Front, S.A. 48,688 1,688
Total B/. 6,043,505 B/.6,075,706

Las cuentas por cobrar y pagar entre partes relacionadas corresponden a desembolsos
recibidos para el desarrollo de las propiedades de inversion, no tienen plan de pago, fecha de
vencimiento, ni devengan intereses.

(16) Sobregiro bancario

Al 31 de marzo, el sobregiro bancario se detalla a continuacién:

2 9 2018
Capital Bank, Inc. B/. - B/. 17,455
Prival Bank, S.A. - -
Total B/. - B/ 17,455

El saldo de sobregiro bancario, representa un sobregiro ocasional en libros.
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(17) Obligaciones bancarias

Al 31 de marzo, las obligaciones bancarias se presentan a continuacion:

Prival Bank, S.A.

Préstamo Sindicado por la suma de B/.80,000,000 para
el desarrollo de la Isla II (La Pinta), segunda isla del
Proyecto Ocean Reef Island Residences, estructurado de
la siguiente manera: Facilidad 1: Prival Bank, S.A.
(Agente Estructurador), B/.30,000,000; Facilidad 2:
Prival Bank, S.A., B/.25,000,000; Facilidad 3: Prival
Bank, S.A., Capital Bank, Inc., Global Bank, Corp.,
Multibank, Inc., B/.25,000,000. Intereses trimestrales
por trimestre vencido, con tasas de interés entre el 7.5%
y 8.5% anual; se realizardn pagos recurrentes a capital a
medida que se vayan ejecutando las ventas de los Lotes
y cobrando el sesenta por ciento (60%) pendiente del
importe y el saldo final al vencimiento antes descrito;
Este préstamo tiene como garantia el fideicomiso con
Prival Trust, S.A seguin Escritura Publica No. 11,738 del
9 de agosto 2018.

Facilidades 1 y 2: se pagard el Saldo Insoluto mas los

intereses mas FECI en octubre 2019. B/ 40,342,126  B/. 42,164,291

Facilidad 3: Facilidad para el desarrollo de la Isla II (La
Pinta), segunda isla del Proyecto Ocean Reef Island
Residences, con un plazo de cinco (5) ahos, con
vencimiento el 30 de marzo de 2023, mediante dos (2)
tramos de financiamiento con tasa de interés del 8.5%

anual fijo mas FECI (en los financiamientos que aplique). 53 403,555 20.051.390
I ’ r r

Los préstamos Qque siguen a continuacion, son
préstamos resultantes de los efectos de fusidn con las
empresas absorbidas por Compaiiia Insular Americana,
S.A.:

Prival Bank, S.A.

Linea de crédito interina sindicada para construccién, por
un monto de B/.16,000,000 de estructuracidn de
financiamiento, con un plazo de 36 meses a partir de la
fecha del primer desembolso (en el afio 2018), con una
tasa de interés de 6.75% mas FECI. 10,431,714 9,185,780

Totales pasan ... B/. 74,177,395 B/. 71,401,461
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(17) Obligaciones bancarias (Conti 1acién)

...Totales Vienen B/.74,177,395 B/.71,401,461
Prival Bank, S.A. y Capital Bank, S.A.

Linea de crédito interina de construccion sindicada hasta por la suma de
B/ 3,407,692.75, monto que sera desembolsado parcialmente a la
cuenta que El Deudor mantiene para estos efectos con El Agente, en
representacion de Los Acreedores, mediante el sistema de aprobacién
previa de obras de construccidon acordado por Los Acreedores. Dicha
suma sera utilizada Unica y exclusivamente por El Deudor para el
financiamiento del (61%) de los costos directos de construccion del
Proyecto denominado “P.H. Garden Apartment”, el cual esta ubicado en
la Isla Occidental, Calle Coldn, Punta Pacifica, Provincia de Panama en
adelante( El Proyecto), y para cancelar el préstamo actual que mantiene
la sociedad Compafiia Insular Americana, S.A., sobre el terreno donde se
desarrnllara Fl Pravectn.

Los desembolsos de la linea se dividirdn en dos (2) tramos o fases,
como se detalla a continuacion:

Tramo A: Un primer desembolso por la suma de B/.7,407,692.75, el cual
sera utilizado por El Deudor para cancelar parcialmente el capital del
préstamo a nombre de Compafiia Insular Americana, S.A.; y

Tramo B: Desembolsos parciales hasta por la suma de B/.9,000,000, el
desembolso del Tramo B se realizara en base a las cuentas presentadas
por trabajo terminado, debidamente firmadas por El Deudor y el
Inspector Financiero de El Proyecto, a razén del (61%) del trabajo
ejecutado, menos el retenido del Contratista. El deudor se obliga a
cancelar la totalidad de las sumas en concepto de capital que adeuda o
que llegue adeudar a los acreedores por razon de la linea con
vencimiento en el 2019...

Tramo A

La participacion de Prival Bank, S.A. corresponde al 55.56% del valor de
la linea de crédito de construccién, con una tasa de interés de 6.50%. 784,977 784,977
Tramo B

La participacidon de Prival Bank, S.A. corresponde al 55.56%, y la de
Capital Bank, S.A. corresponde al 44.44%, del valor de la linea de crédito
de construccidn, con una tasa de interés de 6.50. 956,215 Ok 215

Este préstamo tiene como garantia el fideicomiso con Asset Trust

Corporate Services sobre las fincas 30249267 con codigo de ubicacién

8708.

Totales pasan... B/.75,918,587 B/.73,142,653

21 -



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de m=arzo de 2019

(17) Obligaciones bar rias (Continuacion)

..Totales vienen

Global Ba:  Corporation

Contrato de préstamo hipotecario garantizado por las fincas 30204267-

8708 y 302042688708 (residencias No. 10 y No.12)  El banco ha
acordado otorgarle a el Deudor mediante desembolso artiales, un
préstamo hasta la suma de B/.1,900,000. El deudor hace constar que
la suma otorgada en préstamo sera usada, exclusivamente en la
cancelaciones de obligaciones con Prival Trust, S.A. y el restante en
capital de trabajo.

Tot:
Porcion corriente

Porcion no corriente

(18) Cuentas por pagar

Al 31 de marzo, las cuentas por pagar se detallan a continuacion:

Pimkie Management Ltd. (Isla No.1)

Pimkie Management Ltd. (Isla No.2)

Primary Financial Group Ltd. (Isla No.1)
Primary Financial Group Ltd. (Isla No.2)
Cuentas por pagar a proveedores comerciales

Total
Porcion corriente

Porcion no corriente
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2019 2018
Bl. 75918587 BJ. 73,142,653
1,900,000 1,900,000
Bl. 77818587 BJ. 75,042,653
(45,805,483) (45,805,483)
Bl 32,013,104 B/ 29,237,170
2019 2073
B/. 7,660,857 B/.7,660,857
1,066,344 1,066,344
3,236,272 3,236,272
2,170,587 2,170,587
3,953¢ 3  _3,813916
18,087,978 17,947,976
(3.953,918)  (3,813,916)
B/.14,134 B/.14,134.060
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(18) Cuentas por agar(Continuacion)

La porcién corriente comprende principalmente, las cuentas por pagar proveedores,
montos pendientes de compras comerciales y costos relacionados.

Pimkie Management, Ltd.

La Empresa celebré un contrato con Pimkie Management, Ltd., (la acreedora) sociedad
registrada bajo las leyes de British Virgin Island Act, inscrita el 14 de agosto de 2008,
(No.1499247), de “Presentacion de Servicios de Administracion y Gestidon de Ventas y
Mercadeo de Lotes y Edificios construidos” celebrado entre las partes el dia 1 de
septiembre de 2008. De acuerdo con la Cldusula Novena del Contrato, la acreedora acordé
con la Compaiiia el pago en concepto de honorarios por servicios de administracion y
gestidon de ventas y merca 0 del proyecto el 6% del valor de cada bien vendido (lote o
edificacion). Mediante Clausula No.1 de la adenda No.1 celebrada entre las partes el 30 de
junio de 2010, la acreedora acordd conceder diferimiento de facturacion a favor de la
Compafiia hasta [a suma de Tres Millones Quinientos Mil Délares (B/.3,500,000). Mediante
la clausula Séptima (Condicién Especial) el pago del presente diferimiento de facturacion se
encuentra subordinado al pago total de la deuda senior al igual que el de la deuda
subordinada #1 y #2. No obstante la obligacién de sal ir este diferimiento de facturacion
tendra relacion sobre cualquier obligacion de pagar suma alguna que tenga la Empresa a
favor de los accionistas o empresas afiliadas, subsidiarias o de cualquier forma relacionadas
a la Empresa, ya sea en concepto de dividendos o por cualquier otra causa. Mediante la
Cladusula Segunda de la Adenda No.2 celebrada entre las partes, de fecha 30 de diciembre
de 2010, la acreedora acordd conceder un incremento al diferimiento de facturacion
otorgado a favor de la Empresa hasta por la suma de dos millones quinientos mil ddlares
(B/.2,500,000).

Primary Financial Group, Ltd.

La Empresa celebrd un contrato con Primary Financial Group, Ltd., (la acreedora) sociedad
registrada bajo las leyes de Belice, inscrita el 21 de octubre de 2008, (IBC 0.78894), de
Prestacion de Servicios de Administracion del Proyecto “Estudio, Disefios Definitivos y
Construccion de las Islas 1 y 2 de Punta Pacifica” celebrado entre las partes el dia 25 de
octubre de 2008. De acuerdo con la Clausula Novena del Contrato, la acreedora acordé
con la Empresa el pago en concepto de honorarios por los servicios de administracion en
5% del costo total de construccion de las Islas, mas Puentes e Infraestructuras que se
ejecutare. Mediante Clausula No.1 de la adenda No.1 celebrada entre las partes el 30 de
junio de 2010, la acreedora acordd conceder diferimiento de facturacién a favor de la
Compafiia hasta la suma de dos millones quinientos mil délares (B/.2,500,000). Mediante
la cldusula Octava (Condicién Especial) el pago I presente diferimiento de facturacion se
encuentra subordinado al pago total de la deuda senior, al igual que la deuda subordinada
#1y #2. No obstante, la obligacién de pagar la suma alguna que tenga la Empresa a
favor de los accionistas o empresas afiliadas, subsidiarias o de cualquier otra causa.
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(18) Cuentas por pagar (Continuacién)

Mediante Clausula Segunda de la Adenda No.2 celebrada entre las partes, de fecha 30 de
diciembre de 2010, la acreedora acordd conceder un incremento al diferimiento de
facturacién otorgado a favor de la Empresa hasta por la suma de ciento setenta y cinco mil
ddlares (B/.175,000).

(19) Cuentas por pagar retenciones a contratistas

Al 31 de marzo, las cuentas por pagar retenciones a contratistas se detallan a

continuacion:
2019 2018

Boskalis Panama, S.A. B/. 1,550,758 B/.1,550,758
Ingenieria Hos, S.A. 373,083 589,289
H. Ortega, S.A. 319,942 175,509
Ingenieria y Desarrollos Eléctricos, S.A. 118,238 118,238
Ventanas Solares 92,306 92,306
Ingenieria Lambda, S.A. 59,145 38,166
Solintex, S.A. 20,666 20,666
Multiservicios ERAP 16,894 16,894
Melquiades Cedeno 12,883 12,883
Gestiona Iberoameérica, S.A. 11,239 11,239
Reynaldo Barria 6,680 6,680
Iguana Place, S.A. - 4,890
Justino Cedefio 3,838 2,901
Design Lab, S.A. 9,256 -
Servicios Madosa, S.A. 3,673 -
Otros 6,474 7,332
Total B/, 2 075 B/.2,647,751

(21) Gastos e impuestos acumulados por pagar

Al 31 de marzo, los gatos e impuestos acumulados por pagar se detallan a continuacion:

2019 2018
Vacaciones y décimo tercer mes B/. 32,418 B/. 36,554
Cuotas patronales y retenciones laborales 3,512 4,683
Tesoro Nacional, ITBMS - 2,002
Impuesto complementario 1,146 | 1,146
Total B/ 37,076 B/. 44,385

24 -



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo de 2019

(22) Cuentas por pagar accionistas

Al 31 de marzo, las cuentas por pagar accionistas se detallan a continuacién:

2018 2017
Accionistas B/. 10,000,000 B/.10,000,000

Estas cuentas no tienen plan de pagos, fecha de vencimientos ni devengan intereses.

(23) Depositos por abonos de clientes
Al 31 de marzo, los depdsitos por abonos de clientes por B/.67,659,931 (2018:
B/.61,487,330), corresponden a adelantado de clientes, para la adquisicion de unidad de

viviendas o lotes en los distintos proyectos en construccidn, que seran rebajados cuando se
haga la entrega de los mismos.

24) Capital en acciones

A la fecha del informe el capital en acciones de la Empresa estad compuesto asi:

Acciones Valor
Emitidas y V oor Total de Capital
Autorizadas enCirculacion Nominal 2018 2017
Acciones comunes * 18,000 18,000 SVN B/. 10,000 B/. 10,000

*Garantizan contratos de fideicomiso de garantia con Prival Trust, S.A. Ver nota 6.
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(25) Superavit por revaluacion de lotes de terreno

El grupo de sesenta y cinco (65) lotes de terrenos situados en la Isla N°2 (La Pinta), del
Proyecto Ocean Reef Island Residences, ubicado en |la Bahia de Panama, frente al sector de
Punta Pacifica, fueron valorizados por la firma valuadora Panamericana de Avallos, S.A.,
segn avallo financiero N°PJTE66,656/2,018 de 17 de febrero de 2018. Las valorizaciones
son estimadas en base a los valores por los cuales el activo pudiera ser intercambiado entre
un comprador conocedor y dispuesto y un vendedor conocedor y dispuesto en una
transaccion justa a la fecha de la evaluacion.

Al 31 de marzo, el superdvit por revaluacion de lotes de terreno se detalla a continuacion:

2019 2018
Saldo inicial B/.102,900,223 B/. -
Aumento del superavit, por avalio - 114,762,432
Disminucion del superavit, por venta de lotes de terreno (2,018,873) (11,862,209)
Saldo final B/.100,881,350 B/.102,900,223

A continuacién, presentamos el calculo del aumento del valor de los lotes de terreno por el
avallo realizado en el afio:

Valor total de tes de terreno, segln avallo B/.235,829,160 B/.263,015,250
Menos: Valor registrado en libros (132,928,937) (148,252,818)
Aumento sobre el valor registrado en libros 102,900,223 114,762,432

Menos: saldo inicial del superavit por revaluacion - -

Aumento del superavit, por avallo B/.102,900,223 B/.114,762,432
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Compafiia Insular Americana, S.A.
Programa Rotativo de Bonos Corporativos
Comité No 53/2019
Informe con EEFF no auditados al 31 de marzo de 2019 Fecha de comité: 09 de agosto de 2019

Periodicidad de actualizacion: Semestral Sector Construccién/Panama

Equipo de Andlisis

Giancarl_o Rocco _ Iolanda Montuori (502) 6635-2166
grocco@ratingspcr.com imontuori@ratingspcr.com

HISTORIAL DE CALIFICACIONES

Fecha de informacién sep-18 dic-18

Fecha de comité 25/01/2019  03/05/20

Programa Rotativo de Bonos Corporativos AA- AA- AA-
Perspectiva Estable Estable Estable

Significado de la calificacion
Categoria AA Emisiones de Mediano y Largo Plazo: Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion
son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones econémicas.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que se refiere sélo
a emisores/emisiones de caracter domestico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese,
mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacion alcanzada entre las categorias AA 'y B.

La informacion empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma,
por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. La clasificacién otorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinion sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente
clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR (http://www.ratingspcr.com/informes-pais.html), donde se puede consultar
adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

La calificacién se sustenta en un adecuado nivel de garantias para el Tramo 1y el Tramo 2, y una apropiada rentabilidad
proyectada, a partir de la venta de los lotes de la Isla 2 y las nuevas unidades residenciales. La calificacion considera
ademas el cambio de la estructura de la deuda del Emisor y el respaldo que le brinda el Grupo Empresarial Los Pueblos.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

La calificacion de riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos Rotativos de Compaiiia Insular Americana, S.A. se
basé en la evaluacion de los siguientes aspectos:

e Cobertura sobre la deuda proyectada. Durante el periodo de la emisién, se estima una cobertura total del Flujo de
Caja Libre sobre los gastos financieros de 6.2 veces. Donde se cuenta con la cobertura de las obligaciones financieras
entre el aflo 2019 a 2022 a pesar del alza en los costos directos de construccion y el repago de la deuda. Se considera
un flujo operativo ademas de los financiamientos recibidos para el calculo de la cobertura en base al total de la deuda
incurrida por Compainiia Insular, la cual incluye las proyecciones del repago de la emision por hasta B/. 90 millones y
el restante de obligaciones incurridas. Asimismo, la Compafiia cuenta con garantias méas que suficientes para cubrir
el Tramo 1y 2.

e Garantias del Tramo 1. Las Series del Tramo 1 estaran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia, el cual
comprende primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre bienes inmuebles del Tramo 1,
cuyo valor de avallo debera ser igual 0 mayor al 150% del saldo insoluto de los Bonos del Tramo 1, asi como por la
cesion de cuentas por cobrar derivadas de los Contratos de Compraventa y Contratos de Promesa de Pago de dichos
bienes inmuebles, y la cesion de la pdliza de incendio todo riesgo.

e Garantias del Tramo 2. Las Series del Tramo 2 estaran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia, el cual se
compone de primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2,
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y/o las Unidades Inmobiliarias Tramo 2 que se construyan sobre dichos inmuebles, la cesion suspensiva de las
cuentas por cobrar derivadas de Contratos de Compraventa o Contratos de Promesa de Pago de los bienes
inmuebles y/o las unidades inmobiliarias, ademas de los Contratos de Arrendamiento sobre las unidades
inmobiliarias, y la cesion de la poliza CAR y la péliza de incendio todo riesgo. La condicién de cobertura de las
garantias del Tramo 2 debera ser mayor o igual al 120% del saldo insoluto de los Bonos Tramo 2.

e Cambiodelaestructurade ladeuda. Ladeuda financiera de Compaiiia Insular Americana, S.A. sera reestructurada
a través de la emision de Bonos Corporativos Rotativos para cancelar la deuda financiera existente de Notas
Estructuradas que al 31 de diciembre de 2018 tienen un saldo de B/. 62.2 millones. Ademas, con el nuevo Programa
de Bonos, se financiara hasta el 85% de los costos directos de construccion, excluyendo los costos de terreno, de un
desarrollo residencial ubicado dentro de la Isla 2 del Proyecto Ocean Reef Residences, entre otros usos corporativos
del emisor.

e Respaldo del Grupo Los Pueblos. Compafiia Insular Americana cuenta con el respaldo del Grupo Empresarial Los
Pueblos del que forma parte, siendo esta una Corporacion conformada por empresas con mas de 30 afios de
experiencia y con una amplia trayectoria empresarial, dedicadas al disefio, arquitectura, construccién, mercadeo y
venta de residencias, apartamentos, centros comerciales, entre otros proyectos.

Metodologia utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la metodologia para Calificacion de riesgos de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes con fecha 09 de noviembre de 2017.

Informacion utilizada para la calificacién

¢ Informacion financiera: Estados Financieros no auditados al 31 de marzo de 2019, 30 de septiembre 2018 y 30 de junio
de 2018.

¢ Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras de 2018 a 2023.

e  Emision: Prospecto Informativo Preliminar del Programa de Bonos Corporativos Rotativos, Contrato de Fideicomiso de
Garantia, Contratos de Cesion, Informacion cualitativa del Informe de la emision de las Series, N, O, P, y S de Notas
Estructuradas con Crédito Subyacente del emisor.

Hechos de Importancia

e Como parte de su estrategia, Compafiia Insular Americana, S.A. realizara un cambio de la estructura de
financiamiento a través de la emision de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos para cancelar la deuda
financiera existente (las Notas Estructuradas), entre otros usos generales del emisor.

Contexto Econémico

A diciembre de 2018, el crecimiento proyectado de América Latina y el Caribe segun lo indicado por el Fondo Monetario
Internacional era de 2%. Por su lado, el crecimiento en la actividad econdmica en Panamé se ubica en 3.7%, inferior a lo
proyectado en junio 2018 por el Fondo Monetario Internacional (4.3%), y a la variacion registrada en el mismo periodo de 2017
(5.4%). A pesar de la disminucion del ritmo de crecimiento en la economia panamefia, esta continia siendo una de las mas
dindmicas de la region; la desaceleracion se present6 en los sectores claves de la economia especialmente la construccion,
afectada por la huelga que el sector mantuvo en los meses de abril y mayo del 2018. El comportamiento de la economia lo
determinaron principalmente las actividades del Canal, el transporte, la mineria y las telecomunicaciones. Mientras que la tasa
de desempleo se incrementd marginalmente en 0.2% producto del bajo dinamismo anteriormente mencionado por la economia
en este periodo.

En Panama, el saldo de la deuda publica total a diciembre de 2018 ascendié a $ 25.687 millones que represent6 un aumento
del 9.9% en comparacion al 2017 (US$ 23.374 millones). El alza en la deuda publica se refleja como el producto de la
aceleracion en la ejecucion presupuestaria con el fin de amparar los niveles de decrecimiento en economia panamefia. La
deuda publica externa para el cierre del afio 2018 represento el 79% del total de la deuda publica, en tanto que la deuda publica
interna el 21%; comparado con el cierre del afio 2017, que representaron el 81% y 19% respectivamente. Panama maneja
una politica monetaria al par con el ddlar, no obstante, el alza internacional de los precios del combustible y los comestibles,
registraron una inflacion de 0.2 puntos porcentuales mayor a lo registrado en 2017.

Por su parte, las exportaciones FOB (libre a bordo) de Panamé& en el afio 2018 reflejaron un crecimiento de 1.9 %,
principalmente por el incremento en la exportacion de desechos de acero, cobre y aluminio (19%), harina y aceite de pescado
(22%), madera (13.5%) y banano (5.2%); contrarrestado por la caida en las exportaciones de pescado y camardn, que
disminuyeron 15% y 20% respectivamente. Las importaciones CIF (costo, seguro y flete) tuvieron un crecimiento interanual
de 4% (U$13.233 millones), principalmente por el incremento de los bienes de consumo (9.2%), manteniendo una balanza
comercial negativa. Panama cuenta con una calificacion de riesgo soberano en BBB con perspectiva Positiva para Standard
& Poor’s a raiz del consistente crecimiento econdmico experimentado medido a través de la formulacién de politicas soberanas
efectivas, el manejo fiscal reciente, las acciones tomadas para mejorar la transparencia y la creciente supervision del sistema
financiero.

Contexto Sector

Entre los afios 2013 y 2017 el sector de la construccion registré un crecimiento promedio de 14.9%, la principal razén de
este incremento fue la inversién en mega infraestructuras que se dio durante esos afios, destacando proyectos como la
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tercera fase de la Cinta Costera, Panama Pacifico y la ampliacion del Canal. En general, el sector ha mostrado un
desempefio dinamico con tasas de crecimiento trimestrales por arriba de 4.9%.

Sin embargo, en abril del 2018 se llevo a cabo una huelga general por parte de los trabajadores filiados al Sindicato Unico
Nacional de Trabajadores de la Industria de la Construccién y Similares (SUNTRACS), la cual duré un mes y logro paralizar
el sector de construccion, afectando el avance de las obras de edificaciones, residenciales y no residenciales. A pesar de
esto, a diciembre de 2018 se registr6 un crecimiento interanual del 5.44% en el sector construccion, representando un
19.8% del total del producto interno bruto.

PRODUCTO INTERNO BURTO TRIMESTRAL DEL SECTOR CONSTRUCCION

10.5%
9.3%

2.2%
1.1% ’

2.1%
-4.0%

Variacion Porcentual

29.7%

2017 IT 2017 11T 2017 IVT 2018 IT 2018 IIT 2018 IIT 2018 IVT

Fuente: Contraloria General de la Republica-Instituto Nacional de Estadistica y Censo / Elaboracion: PCR

El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto de tres sectores, los cuales son segregados dependiendo de
la utilizacidn final de los inmuebles:

e Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de
casas y apartamentos.

e Comercial: El sector de bienes raices comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de
oficinas.

e Industrial: El sector de bienes raices industrial, esta compuesto principalmente de fabricas plantas productoras,
procesadoras y galeras, entre otros.

Segun cifras oficiales de la Contraloria General al segundo trimestre de 2018, la Provincia de Panama registré la mayor
parte de las nuevas construcciones con un total de 706,783 de mts?. Del total anterior, 509,582 mts? correspondieron a
proyectos residenciales, y 197,201 mts? a proyectos no residenciales. Asimismo, a junio 2018, el sector construccién
representd el 14% del total del Producto Interno Bruto, registrando una caida interanual de 1.2%.

Compafiia Insular Americana participa en el sector residencial de bienes raices, en el estrato de alto poder adquisitivo y
en el sector de bienes raices a nivel industrial. A partir de las oportunidades que ofrece Panam4, se crea un ambiente
propicio para establecer sedes regionales de empresas multinacionales y atender operaciones en Latinoamérica y El
Caribe, ampliando las oportunidades y clientes potenciales dentro de estos sectores.

Asimismo, Punta Pacifica es una de las ubicaciones del sector inmobiliario mas cotizadas para vivir e invertir. Esta zona
es reconocida por ser de lujo con facil acceso a los centros de negocios mas relevantes del pais. Situdndose junto a Punta
Paitilla, una de las areas mas antiguas de Panama y caracterizada por contener la clase alta panamefia, conforman una
de las zonas de mayor densidad poblacional.

Debido al enfoque del proyecto en la venta de lotes residenciales de baja densidad en la peninsula de Punta Pacifica, la
competencia de Cia Insular Americana se comprende de manera indirecta con otras empresas promotoras de bienes
raices en Panama.

Anélisis de la institucién

Resefia

Compafiia Insular Americana, S.A. es una sociedad andnima debidamente constituida conforme a la Ley 32 de 1927 de
la Republica de Panama, segun consta en la Escritura Publica No. 457 del 7 de enero de 2011 de la notaria quinta del
circuito de Panama inscrita en la Seccién Personas Mercantiles del Registro Publica a la Ficha 723456, Documento
1905171 el dia 7 de enero de 2011. Mediante Escritura Publica No. 18351 de 19 de diciembre de 2013 se celebr6 la fusién
por absorcion en la cual Compaiiia Insular Americana, S.A. absorbi6 a Ocean Reef Residences, Inc. Y Ocean Reef
Residences 2, Inc.

La empresa Cia. Insular Americana forma parte del Grupo Los Pueblos, una fusién de varias empresas dedicadas a las
diversas actividades relacionadas al disefio, arquitectura, construccién, mercadeo y venta de residencias, apartamentos,
centros comerciales, oficinas y otros proyectos. Ademas, cuenta con 30 afios de experiencia en el desarrollo de proyectos,
los cuales estan caracterizados por divisiones comerciales, tales como soluciones comerciales, almacenamiento,
proyectos especiales, desarrollo inmobiliario y transporte.
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Cia. Insular Americana es una empresa principalmente enfocada a la promocién, desarrollo y venta de proyectos
inmobiliarios. Su proyecto mas relevante es la construccion de dos islas de 103,251 mts? y 87,552.95 mts2. Dicho proyecto
esta constituido por una comunidad residencial, los cuales contaran con servicios de restaurantes, spas, gimnasios,
piscinas, supermercados, canchas de tenis, zonas al aire libre y espacios para la interaccion social. Las generalidades
con las que cuenta el complejo estan conformadas de la siguiente manera:

e Una variedad de lotes residenciales con acceso a una amplia seleccion de instalaciones de diversas gamas a nivel
mundial.

e Guias de disefio que regiran en todas las propiedades de la isla para garantizar el estilo arquitecténico y eminencia

de las residencias.

Areas verdes, parques recreativos, canchas de tenis y canchas de squash.

Area marina y Club de Yates de comodidad y servicio.

Fibra éptica para garantizar la conectividad de las residencias.

Las islas estan conectadas a tierra firme por medio de un puente de aproximadamente 160 metros de largo.

Acceso restringido las 24 horas, monitoreado por un equipo de seguridad altamente entrenado, garantizando su

privacidad y seguridad.

Gobierno Corporativo

A la fecha de andlisis, el capital en acciones de Cia. Insular Americana esta compuesto por 10,000 acciones comunes,
con valor nominal de US$ 1 cada una. La composicién accionaria esta conformada por un diverso nimero de accionistas,
como se detalla a continuacion:

Grupo Econémico Accionista Porcentaje de participacion
Alejandro Alfredo Aleman 37.12%

GEM Overseas

Jack Btesh 21.21%
Match Enterprises Inc. Jack Btesh 2.65%
Unirev Invest Corp Juan Carlos Fabrega 5.31%
' Alberto Vallarino 5.31%
Juan Carlos Fabrega 0.88%
Alberto Vallarino 0.88%
José Raul Arias 0.88%
Istmo Assets, S.A. Samuel Lewis Galindo 0.88%
Jaime Aleman 0.88%
Ricardo Pérez 0.88%
Azores Investments Corp. Solomén Btesh 2.78%
Nicolas Gonzalez-Revilla 1.59%
Guillermo Henne Motta 0.53%
Rockehase, Inc. Grupo Mundial Tenedora, S.A. 0.53%
Alejandro Alfredo Aleman 2.65%
Fundacién Alevir Alessandra Virzi 2.78%
- . Daniel Harrouche 2.65%
Pacific Pointe Global Ltd. i MEmeuEhe 2 65%
BG Aviation Rafael Barcenas 2.12%
La Quinceava, S.A. Abdul Waked 1.11%
Amarilis Business Corp. Alejandro Alfredo Aleman Miranda 3.72%
Total 100.00%

Fuente: Cia Insular Americana/Elaboracién: PCR

De acuerdo con la clausula Tercera y Cuarta del Pacto Social, las acciones podran ser emitidas al portador o como
nominativas, segun disponga la Junta Directiva y la Junta podra permitir el canje de certificados al portador por certificado
en beneficio del duefio y viceversa. Las acciones al portador solo podran ser emitidas si fueren totalmente pagadas y
liberadas. Con respecto al traspaso de acciones, se efectuara en el Registro de Acciones por el tenedor registrado de las
acciones o por su apoderado, debidamente autorizado. Los demas accionistas tendran derecho preferentemente a
comprar las acciones que otro accionista desee traspasar, de acuerdo con la proporcién de acciones que posean dichos
accionistas. Para este efecto, el accionista que desee traspasar sus acciones habra de comunicar a los demas accionistas
su proposito por escrito con treinta dias de anticipacién y dentro de ese término los demés accionistas podran adquirir
estas acciones segun los porcentajes que correspondan.

Segun el Pacto Social, la Junta Directiva debera estar compuesta de no menos de tres ni mas de siete miembros, en
donde el nimero sera fijado por resolucién de la Junta, asi como su respectiva Plana Gerencial. Asimismo, la Sociedad
sera ejercida por la Junta Directiva, donde tendra bajo jurisdiccidn el control absoluto y administracion total de los negocios
de la Sociedad, los cuales comprenden vender, arrendar, permutar o de cualquier otra manera enajenar todos o parte de
los bienes de la Sociedad, incluyendo su clientela y privilegios, franquicias y derechos. Asimismo, no se necesitara el voto
ni el consentimiento de los accionistas para el traspaso de los bienes en fideicomiso o para gravarlos con prenda o
hipoteca, en garantia de las deudas de la sociedad o de terceros, bastando para ello una resolucion dada por la Junta
Directiva. A continuacion, se presenta la Junta Directiva y la Plana Gerencial con la que cuenta la compaiiia.

Junta Directiva

Nombre Cargo
Alejandro Alfredo Aleman Miranda Presidente
José Fierro Ortiz Secretario
Miriam Moreno Rojas Tesorero

Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR
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Plana Gerencial

Nombre Cargo
Alfredo Placido Aleméan Miranda Director General
José Fierro Ortiz Director de Proyecto
Victoria Levitam Directora de Ventas
Adrian Altamiranda Gerencia Financiera

Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR

Para la mitigacion del riesgo operacional, la empresa ha implementado una adecuada segregacion de funciones,
incluyendo la independencia en la autorizacion de transacciones monetarias y realiza una reconciliacion de las
transacciones, cumple con los requerimientos regulatorios y legales, aplica las normas de ética en el negocio y desarrolla
actividades para cubrir el riesgo, incluyendo politicas de seguridad de informacion.

Operaciones y Estrategias

Operaciones

Compafiia Insular Americana, S.A. adquirié de ICA Panama, S.A. los derechos de rellenos sobre el lecho marino de un
area de 19 hectareas mas 81 mts? para la ejecucion de las islas 1 y 2 de Punta Pacifica; cesién que hace en los mismos
términos, derechos y condiciones del Contrato de Concesiéon Administrativa No. 76-96. El 23 de diciembre de 2013, se
formaliz6 en el Registro Publico el convenio de fusiéon entre las compafiias Ocean Reef Islands, Inc. y Compafiia Insular
Americana, S.A., sobreviviendo Cia. Insular Americana, S.A.

La mision de Cia Insular Americana es “Empresa, del Grupo Los Pueblos, lideres en desarrollo inmobiliario innovador, de
alta calidad, que brinda la mejor relacion de valor para nuestros clientes, a través de la responsabilidad del entorno, con
nuestros accionistas y colaboradores.” Asimismo, su visiéon es “Fortalecer el reconocimiento como empresa lider y de
prestigio, ofreciendo respaldo, calidad y confianza, fundamentados en nuestra experiencia, manteniendo la preferencia
de nuestros clientes”.

Segun el Informe de Inspeccidn y Avalio realizado el 17 de febrero de 2018 por Panamericana de Avallos, S.A. sobre la
totalidad de los lotes de la isla La Pinta, del Proyecto Residencial Ocean Reef Island Residences, se estimo que el Valor
Estimado de Mercado es de B/. 263 millones.

Nuevo Proyecto

Compafiia Insular Americana, S.A. aportara 15 lotes de terreno ubicados en la Isla 2 (La Pinta), del desarrollo Ocean Reef
Island Residences, ubicado en la urbanizacion de Punta Pacifica en la Ciudad de Panama. En este sentido, la Compafiia
estima que las Series del Tramo 2 de Bonos se colocaran para financiar hasta el 85% de los costos directos de
construccion, excluyendo los costos de terreno, de un desarrollo de 6 edificios. La deuda sera cancelada con el 70%
producto de las ventas de las unidades residenciales del desarrollo, con un precio promedio minimo de US$ 3,500 por
m?2.

La primera subetapa del proyecto constara de 4 edificios y 41 unidades residenciales, de las cuales a la fecha se tiene
mas del 58% en preventas. Los edificios tienen como maximo 6 pisos de altura y contaran con 4 a 6 residencias cada uno
con un metraje promedio de 330.58 m? con tamafios que van de 150 m? a 705.07 m? y un precio de venta promedio de
US$ 4,408 el metro cuadrado. La comunidad contara con amenidades como marina, Club de Yates, programa de renta
de embarcacion, proteccién con rompeolas, muelle principal disefiado para carritos eléctricos, seguridad con control de
acceso, estacionamientos, abastecimiento de combustible, tienda de accesorios, servicio de administracion de yates,
entre otros. Adicionalmente, el Club de Yates contara con piscina, restaurante, bar y gimnasio.

En el siguiente cuadro se detallan los desarrollos residenciales:

Nombre del Proyecto Lotes Mts?de terreno Mts? vendibles Unidades residenciales
Beach House 9,10, 11, 12 4,195.2 9,845.0 48

Villas Mallol 51, 52, 53 2,469.9 3,420.0 11

Villas GVA 56, 57 2,549.7 3,460.0 9

WF 21 21 1,030.8 2,799.0 6

WF 49 49 1,003.8 1,925.0 6

Seascape 62, 63, 64, 65 4,099.5 7,710.0 44

Totales 15 15,348.9 32,489.0 148

Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR

Asimismo, el proyecto contara con tres etapas, como se muestran a continuacion:

Nombre del Proyecto Sub-Etapa 1 Sub-Etapa 2 Sub-Etapa 3
Beach House 17 14 17
Villas Mallol 11 - -
Villas GVA 9 - -
WF 21 6 - -
WF 49 - 6 -
Seascape - - 44
Totales 43 20 85

Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR
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Anélisis Financiero

Activos

A marzo de 2019, los activos de Cia. Insular Americana se ubicaron en B/. 279.9 millones, registrando un crecimiento
interanual de 2%, como resultado del incremento en el efectivo en B/. 3.7 millones y construcciones en proceso en B/. 3
millones. Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionados a la actividad de construccion y los costos
de financiamiento atribuibles al desarrollo del proyecto, la cual muestra una clara tendencia a partir del inicio de la
construccion de la Isla 2 en agosto de 2015, hasta septiembre 2018, donde los costos de construccion disminuyen debido
a la terminacion de la Isla 2. Asimismo, los activos se compusieron de inventario de productos terminados en 87%,
construcciones en proceso en 3%, cuentas por pagar a las relacionadas en 3%, efectivo en 2% y otros activos en 2%.

COMPOSICION DEL ACTIVO (EN MILES DE B/.)

dic-16 dic-17 dic-18 mar-18 mar-19
Efectivo 1,575 1,036 3,777 1,023 4,714
Cuentas por cobrar 0 10 1,655 344 318
Anticipo a contratistas 14 14 4 4 4
Gastos pagados por adelantado 263 263 1,199 1,195 1,019
Lotes 0 0 0 249,376 243,371
Construcciones en proceso 125,352 142,085 5,952 5,952 8,934
Plusvalia 0 0 0 0 0
Equipo y mobiliario y enseres, neto 219 44 51 51 41
Cuentas por cobrar-partes relacionadas 3,451 6,502 9,082 9,206 9,397
Total 130,874 149,953 21,720 267,151 267,798

Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracion: PCR

EVOLUCION DEL ACTIVO (EN MILES DE B/.)
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Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR
Pasivos
A la fecha de andlisis, los pasivos totales estuvieron conformados en su mayoria por depdsitos de clientes (+37%),
obligaciones bancarias de corto plazo (25%), obligaciones bancarias de largo plazo (18%), cuentas por pagar (8%),
resultando en un pasivo total de B/. 182.4 millones, mostrando un aumento de 5%, principalmente debido a mayores
depositos de clientes (+10%) y obligaciones bancarias de largo plazo (+9%).

Con respecto a las obligaciones bancarias, estas corresponden principalmente al financiamiento otorgado por Prival Bank,
el cual registra un total de desembolsos por B/. 80 millones, de los cuales a la fecha de analisis tienen un saldo de B/.
77.8 millones; sobre este monto total, Gnicamente B/. 63.7 millones se relacionan directamente con la emisién en cuestion.

DETALLE DE OBLIGACIONES FINANCIERAS A MARZO 2019

Institucion Bancaria Tipo de Obligacion Detalle de estructuracion Monto maximo Monto real ejecutado
Prival Bank, S.A. Linea de crédito 16,000,000 10,431,714
Prival Bank, S.A. Préstamos sindicados Facilidades 1y 2 55,000,000 40,342,126

Facilidad 3 25,000,000 23,403,555
Subtotal de préstamos sindicado 80,000,000 63,745,681
Prival Bank, S.A. y Capital Bank, S.A.  Linea de crédito interina Tramo A 784,977

Tramo B 956,215
Subtotal de linea de crédito interina 16,407,693 1,741,192
Global Bank Corporation Préstamo hipotecario 1,900,000 1,900,000
Total 77,818,587

Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR
Por otro lado, las cuentas por pagar a largo plazo estan conformadas por obligaciones establecidas con Pimkie

Management LTD., Primary Financial Group LTD. y cuentan con un saldo total de B/. 14.1 millones, Asimismo, los abonos
a los clientes que registran la venta anticipada de los lotes sumaron B/. 67.7 millones.
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Patrimonio

200,000

150,000

100,000

Miles de B/.

50,000

EVOLUCION DEL PASIVOS (EN MILES DE B/.)
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Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracion: PCR

mar-18

mar-19

El patrimonio de Compafiia Insular a marzo de 2019 se situé en B/. 97.5 millones, mostrando un decremento interanual
de 3% (marzo 2018: B/. 100.3 millones), resultado del superavit por reevallo financiero con un valor de B/.100.9 millones
(-2%). El patrimonio de la compafiia estuvo conformado por capital en acciones por un total de B/. 10,000, el cual se
encuentra suscrito y pagado..

EVOLUICION DEL PATRIMONIO (EN MILES DE B/.)

dic-16 dic-17 dic-18 mar-18 mar-19
Capital en acciones 10 10 10 10 10
Utilidades Retenidas 679 549 -1,847 -2,495 -3,297
Impuesto complementario -7 -9 -92 -92 -96
Superavit por reavaluo financiero 0 0 102,385 102,900 100,891
Total patrimonio 682 551 100,456 100,323 97,508

Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR

Resultados Financieros

A marzo de 2019, Cia. Insular Americana contabilizé los ingresos por venta de terrenos correspondientes a la Isla 2,
totalizando en un monto de B/. 5.4 millones. Cifra que disminuyd interanualmente en B/.29.6 millones debido a que la
mayor parte de las ventas de la Isla 2 se registraron durante el 2018 (venta de terrenos 2018: B/.35 millones). Por su
parte, los costos totales se ubicaron en B/. 4.1 millones, decreciendo interanualmente 89% debido a que la construccion
de la Isla 2 est4 llegando a su etapa final. El resto de los gastos esta compuesto por gastos generales y administrativos,
los cuales totalizaron en B/. 2.2 millones, presentando un incremento de B/. 1.6 millones (+2.8 veces) debido al aumento
registrado en intereses por pagar de (+10.2 veces). Derivado de lo anterior, se registré una utilidad neta negativa por de
B/. 802 miles. Sin embargo, esta fue mejor a la presentada el afio anterior (marzo 2018: -B/.3.1 millones).

EVOLUCION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (MILES DE B/.)
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Total de Ingresos Total de Gastos

=0 Margen Operativo
Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR

Rentabilidad
Derivado de la mejora en la utilidad neta, los indicadores de rentabilidad de Compafiia Insular Americana presentaron una
mejora, registrando un ROA de -0.3% y ROE de -0.8% (2018: ROA: -1.1%, ROE: -3.1%) Sin embargo, se espera que en
los préximos afios estos indicadores mejoren debido al aumento de los ingresos por la venta de los terrenos en
construccion.
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INDICADORES DE RENTABILIDAD

0.0% 0.5%

0.0%

1
1
1
-5.0% | V4 -0.5%
1
-1.0%
! /
-10.0% 1
/ - -1.5%
m ! -2.0% <
O -15.0% ’ ! o
o 1 -2.5% @
1
20.0% ~ I : -3.0%
H -3.5%
-25.0% S s : -4.0%
: -4.5%
-30.0% : -5.0%

dic.-16 dic.-17 dic.-18 mar.-18  mar.-19
@= @= ROE (ANUALIZADO)  ===O=== ROA (ANUALIAZADO)

Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

Los activos corrientes de Cia. Insular se situaron en B/. 14.3 millones, compuestos en su mayoria por el fondo de
fideicomiso (58%), efectivo (33%), gastos pagados por adelantado (7%), cuentas por cobrar (2%). Respecto a los pasivos
corrientes, se ubicaron en B/. 52.5 millones, conformados principalmente por obligaciones bancarias (87%), cuentas por
pagar (8%) y cuentas por pagar a contratistas (5%). A marzo 2019, la compafiia registré un nivel de liquidez insuficiente
para cubrir sus obligaciones con vencimiento a corto plazo de 0.3 veces, debido a que los pasivos corrientes fueron
superiores a los activos corrientes, registrando un capital de trabajo negativo por B/. 38.2 miles.

INDICADORES DE LIQUIDEZ

dic-16 dic-17 dic-18 mar-18 mar-19
Capital de trabajo (Miles B/.) -2,357 -3,507 127 -47,079 -38,181
Liquidez corriente 0.4 0.3 1.0 0.1 0.3
Activo corriente (Miles B/.) 1,852 1,322 6,663 5,321 14,291
Pasivo corriente (Miles B/.) 4,209 4,829 6,536 52,399 52,472

Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR

CAPITAL DE TRABAJO (EN MILES DE B/.)
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Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR

Solvencia

De acuerdo con el nivel de deuda de Cia. Insular Americana, las obligaciones con terceros representan el 59.5% del total
de pasivos, compuesta mayoritariamente por préstamos obtenidos (43%) y cuentas por pagar accionistas (5%). A su vez,
el nivel de apalancamiento de la deuda total muestra niveles de endeudamiento! de 1.9 veces, siendo mayor a lo
registrado en el afio anterior (mayo 2018: 1.7 veces), como resultado del superavit por reevalto financiero, causando un
aumento en los pasivos de B/. 8.9 millones.
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Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR

1 Pasivos/Patrimonio
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Instrumento calificado

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Caracteristicas Primer Programa

Emisor: Compafiia Insular Americana, S.A.

Instrumento: Emisién Publica de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos
Moneda: Délares de Estados Unidos de América

Monto de la Oferta: Hasta por US$ 90,000,000

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones, en denominaciones de US

SEIES Y7 CEmen R slones: $1,000 y en dos Tramos de varias Series.

Plazo de la emision: El plazo del Programa es de 10 afios a partir de la fecha de oferta inicial del Tramo 1 o Tramo 2.

Las tasas de interés de cada una de las Series de ambos Tramos serdn comunicadas al publico
Tasa de interés: inversionista mediante suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) dias habiles antes de
la fecha de oferta de cada Serie.

Periodicidad pago de intereses: Los intereses seran pagados de forma trimestral, los dias 30 de marzo, junio, septiembre y diciembre.

El cronograma de repago de capital de cada uno de los Bonos del Programa a ser emitidos, de ser
Pago de Capital: aplicable, sera comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo a méas tardar dos (2) dias
habiles antes de la fecha de oferta de cada Serie.

Los términos para la redencién anticipada de cada una de las Series serdn comunicados mediante
Redencion anticipada: suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de
cada Serie.

Series del Tramo 1: estaran garantizadas por el Fideicomiso de Garantia el cual comprende: i) Primera
hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 1; ii)
Cesién Tramo 1, iii) Cuenta Fiduciaria Tramo 1; iv) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que
se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo
se incorporen al Fideicomiso; y v) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al
Fideicomiso o que se reciban de la ejecucién de las Garantias Tramo 1 (netos de los gastos y costas

Garantias y respaldo: de ejecucion).

Series del Tramo 2: estaran garantizadas por el Fideicomiso de Garantia el cual comprende: i) Primera
hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2 y/o
Unidades Inmobiliarias Tramo 2; ii) Cesién Tramo 2; iii) Cuenta Fiduciaria Tramo 2; iv) Cualesquiera
otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos otros
fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantias
Tramo 2; y v) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que
se reciban de la ejecucién de las Garantias Tramo 2 (netos de los gastos y costas de ejecucion).

. Los fondos netos producto de la venta de Bonos seran utilizados para financiar el repago de deuda
Uso de los fondos: - p ) . ) A . A

financiera, financiar desarrollos inmobiliarios y para usos generales corporativos del Emisor.
Agente Estructurador y Agente de Pago,

Registro y Transferencia: FIDELEELS S

Puesto de Bolsa: Prival Securities, S.A.
Fiduciario: Prival Trust, S.A.
Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Fuente: CIA/Prival Bank, S.A./Elaboracién: PCR

Garantia y Respaldo
Los Bonos de las Series del Tramo 1 y Tramo 2 estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia con Prival Trust,
S.A. (el Fiduciario), el cual contar& con los siguientes activos:

Garantias Tramo 1:

e Primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 1, los cuales
corresponden a 29 fincas, propiedad del Emisor.

e Cesion Tramo 1: se refiere al Contrato de Cesion irrevocable por el cual el Emisor se obliga a ceder las cuentas por
cobrar, presentes o futuras cuyos pagos serdn cedidos al Fideicomiso de Garantia, derivadas de Contratos de
Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa o Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos, y
que deben representar el 60%?2 o 90%?2 del precio de cada venta de cada uno de los Bienes Inmuebles del Tramo 1,
considerando que el precio promedio de venta debe ser al menos de US$ 3,000 el metro cuadrado. Ademas, se
cederan las indemnizaciones de las Pdlizas de Seguro Tramo 1, referente a la pdliza de incendio todo riesgo por un
monto neto deducible de US$ 15,000,0000, sus posteriores renovaciones y/o reemplazos que deberan ser emitidos
en los mismos términos y condiciones que la péliza actual.

e CuentaFiduciaria Tramo 1: cuenta bancaria establecida por el Fiduciario en la que se depositaran i) un aporte inicial
de US$ 1,000; ii) los flujos provenientes de las Cuentas por Cobrar del Tramo 1; iii) los flujos provenientes de una
compensacion o indemnizacion por la ejecucion de las Pélizas de Seguro Tramo 1; iv) los intereses y demas ingresos
que pudiesen generarse de los dineros depositados en esta cuenta fiduciaria; v) cualquier otro flujo dinerario, interés,

2 La cesion de las cuentas por cobrar de los Contratos de Compraventa firmados al 30 de abril de 2018 que se han suscrito con los compradores de los
Lotes sera por la suma equivalente al 60% del precio total de la venta de cada lote.

3 La cesion de las cuentas por cobrar de los Contratos de Promesa de Compraventa que se suscriban luego del 30 de abril de 2018 sera por la suma
equivalente al 90% del precio total de venta de cada lote.
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dividendos o derecho que por las leyes aplicables formen parte de las Garantias Tramo 1; y vi) el producto de la
liquidacion judicial o extrajudicial de las Garantias Tramo 1 en caso que se emita una Declaracion de Vencimiento
Anticipado.

e Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos otros
fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantias del Tramo 1.

e Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucion de
las Garantias Tramo 1 (netos de los gastos y costas de ejecucion).

FIDEICOMISO DE GARANTIA TRAMO 1

Garantia Monto (US$) Condicién Cobertura
Primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre El valor de los Bienes Inmuebles Tramo 1
los Bienes Inmuebles Tramo 1, correspondientes a 29 fincas, propiedad 119,597,913.50 debera serigual o mayor al 150% del saldo 150%*
del Emisor. insoluto de los Bonos.
Cesion de cuentas por cobrar derivadas de Contratos de Promesa de Deberan representar el 60% o el 90% del
Compraventa, Contratos de Compraventa o Cartas de Promesa de 10,736,915.3 precio de venta de cada uno de los Bienes
Pago. Inmuebles Tramo 1.

Sus  posteriores  renovaciones  y/o
reemplazos deberan ser emitidos en los
mismos términos y condiciones que la
péliza actual.

Se depositaran los fondos cedidos
derivados de las cuentas por cobrar y
cualesquiera otros fondos relativos a las
Garantias.

Fuente: CIA/Prival Bank, S.A./Elaboracién: PCR

Cesion de las indemnizaciones de las Pdlizas de Seguro Tramo 1,

referente a la péliza de incendio todo riesgo. Lolucuoy

Cuenta Fiduciaria Tramo 1

Garantias Tramo 2:

e Primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2,
correspondientes a 15 lotes propiedad del Emisor, y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2 (unidades inmobiliarias que
resulten de las mejoras construidas sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2).

e Cesion Tramo 2: corresponde al Contrato de Cesion por el cual el Emisor se obliga a ceder irrevocablemente lo
siguiente:

Se cedera de manera suspensiva i) las cuentas por cobrar derivadas de Contratos de Promesa de Compraventa,
Contratos de Compraventa o Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos y que deben representar el
90% del precio de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 2, considerando que el precio promedio de
venta debe ser al menos US$ 3,000 el metro cuadrado, ii) los Contratos de Promesa de Compraventa, Contratos de
Compraventa o Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos y que deben representar el 70% del precio
de venta de cada una de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2, considerando que el precio promedio de venta debe
ser al menos US$ 3,500 el metro cuadrado; y iii) Contratos de Arrendamiento sobre Unidades Inmobiliarias Tramo 2
que deben representar el 100% del canon de arrendamiento de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2.

Ademas, se cederan las Indemnizaciones de las Pdlizas de Seguro Tramo 2 referentes a i) la Péliza CAR que incluye
coberturas ABCD al 100% del valor de cada contrato de construccién, Coberturas E y F al 20% del valor del contrato
de construccion, Cobertura G al 10% del valor del contrato de construccion, Fianza de cumplimiento por el 50% del
valor de cada contrato de construccion y Fianza de pago por el 25% del valor de cada contrato de construccion para
los proyectos en desarrollo; y ii) la Pdéliza de Incendio todo riesgo por al menos el 80% del valor de mercado de las
mejoras construidas para las Unidades Inmobiliarias Tramo 2.

e Cuenta Fiduciaria Tramo 2: cuenta bancaria que sera establecida por el Fiduciario, y que el Emisor acuerda con el
Fiduciario, que, Unicamente en el evento de que se produzca un pago de una indemnizacion de las Pdlizas de Seguro
Tramo 2, o se emita una Declaracién de Aceleracién o una Causal de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario ejecutari
la Cesion Tramo 2, notificara a los cesionarios de las Cuentas por Cobrar Tramo 2 y ordenara el depésito de dichos
pagos en la Cuenta Fiduciario Tramo 2. De ser el caso, seran depositados i) los flujos provenientes de las Cuentas
por Cobrar Tramo 2; ii) los flujos provenientes de una compensacion o indemnizacion por la ejecucién de las Pdlizas
de Seguro Tramo 2; iii) los intereses y demas ingresos que pudiesen generarse de los dineros depositados en la
Cuenta Fiduciaria Tramo 2; iv) cualquier otro flujo dinerario, interés, dividendos o derecho que por las leyes aplicables
formen parte de las Garantias Tramo 2; v) el producto de la liquidacion judicial o extrajudicial de las Garantias Tramo
2 en caso de que se emita una Declaracion de Vencimiento Anticipado.

e Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos otros
fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantias del Tramo 2.

4 Cobertura posterior a los castigos reflejados en las condiciones de garantia.
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e Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucion de
las Garantias Tramo 2 (netos de los gastos y costas de ejecucion).

FIDEICOMISO DE GARANTIA TRAMO 2

Garantia Monto (US$) Condicién Cobertura
Primera hipoteca y anticresis con limitacion al
derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles
Tramo 2, correspondientes a 15 fincas,
propiedad del Emisor y/o Unidades
Inmobiliarias Tramo 2 construidas sobre dichos
Bienes Inmuebles.
Cesion de cuentas por cobrar derivadas de
Contratos de Promesa de Compraventa,
Contratos de Compraventa o Cartas de
Promesa de Pago de los Bienes Inmuebles

Bienes Inmuebles Tramo 2 al 50% de su valor de
59,907,597.00 mercado y Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% 120%°
de su valor.

Deberan representar el 90% del precio de venta de
cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 2.

Tramo 2.

Cesion de los Contratos de Promesa de CuziEs oo Celiey
. Tramo 2 al 85% de su

Compraventa, Contratos de Compraventa, o Deben representar el 70% del precio de venta de eler GemEla

Cartas de Promesa de Pago de las Unidades cada una de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2. ’

Inmobiliarias Tramo 2.

Deben representar el 100% del canon de
arrendamiento de las Unidades Inmobiliarias

Tramo 2.

Incluye coberturas ABCD al 100% del valor de cada
contrato de construccion, Coberturas E y F al 20%

del valor de contrato, Cobertura G al 10% del valor
Cesion de la indemnizacion de la Péliza CAR de contrato, Fianza de cumplimiento por el 50% del

valor de cada contrato de construccion y Fianza de

pago por el 25% del valor de contrato de
construccion para los proyectos en desarrollo.

Por al menos el 80% del valor de mercado de las
mejoras  construidas para las  Unidades
Inmobiliarias Tramo 2.

Se depositaran las cuentas por cobrar derivadas de

los Bienes Inmuebles Tramo 2 y las Unidades Efectivo al 100% de su
Inmobiliarias 2, y los Contratos de Arrendamiento valor.

sobre las Unidades Inmobiliarias Tramo 2.
Fuente: CIA/Prival Bank, S.A./Elaboracién: PCR

Cesion de Contratos de Arrendamiento sobre
las Unidades Inmobiliarias Tramo 2.

Cesion de la indemnizacion de la Pdliza de
Incendio todo riesgo.

Cuenta Fiduciaria Tramo 2

Pago de capital

La fecha de vencimiento y el cronograma de amortizacion de capital de cada una de las Series de los Tramos del Programa
a ser emitidas, serd comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) dias habiles antes
de la fecha de oferta de cada una de las Series de los Tramos a ser ofrecidas.

Uso de los Fondos

El Emisor utilizara parte de los fondos para cancelar tres préstamos celebrados entre Compafiia Insular Americana, S.A.
y Prival Bank, S.A., por un total de US$ 62.2 millones y el resto de los fondos seran utilizados para demas usos
corporativos, incluyendo el financiamiento de hasta el 85% de los costos directos de construccion, con excepcion de los
costos de terreno, de un desarrollo de 6 edificios ubicados en 15 lotes de la Isla 2.

Las facilidades de crédito que van a ser canceladas fueron utilizadas para financiar el repago de la deuda financiera, para
completar la obra civil de la Isla La Pinta del Proyecto Ocean Reef Island Residences, entre otros usos corporativos de
Compaifiia Insular Americana, S.A. Las facilidades mencionadas anteriormente tienen un saldo a septiembre 2018 de US$
62.2 millones con un vencimiento el 30 de marzo de 2023 a una tasa de interés de 8.5%.

Proyecciones Financieras

Compafiia Insular Americana realiz6 proyecciones financieras para un periodo de cinco afos, en los cuales se estima que
los ingresos procederan de la venta de los terrenos y de la venta de los nuevos desarrollos realizados por Ocean Reef
Residences. Las cancelaciones registran el 72% del total de los ingresos y el resto se deriva del abono de clientes (26%).

Respecto a los costos totales, el 80% esta compuesto por costos directos de produccion, el resto se compuso por costos
indirectos de produccion (20%). Asimismo, los costos indirectos estan compuestos por gestion de mercadeo, ventas y
promocion (35.4%), Project management (19.6%), impuesto de transferencia, inmueble y otros (19.1%) y otros (14.5%).

En los afios 2019 y 2020 se observa un flujo operativo negativo. Sin embargo, en el resto de la proyeccion se observa un
flujo de caja operativo positivo, comenzando en el 2021 con B/. 28.6 millones y llegando hasta los B/. 94.4 millones en el
afio 2023 debido de los ingresos obtenidos por abono y cancelaciones de clientes.

Adicionalmente, la mayor parte de las erogaciones se deben a los costos directos de construccion, donde se observa un
alza en el afio 2020. Sin embargo, estos costos disminuyen el resto de los afios. Por otro lado, los costos indirectos se
mantienen estables a lo largo de la proyeccion.

5 Cobertura posterior a los castigos reflejados en las condiciones de garantia.
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REFERENCIA

Isla No.2 - Abonos y cancelaciones
Edificios - Isla 2 Etapa 2 (DOS) - Abonos y Cancelaciones
OTROS INGRESOS

Total de Ingresos

54,442
5,963
3,475

63,879

754
6,741

7,495

7,751
23,641

31,392

19,562
33,393

52,955

34,776
29,994

64,770

60,034
39,790

99,824

177,318
139,523

3,475
320,315

COSTOS DIRECTOS

Isla No. 2 - Reclamacion + Produccién de roca + Infraestructura + Puente + Accesos

Edificios - Isla No.2 (Etapa 1) - Construccién
Total de Costos Directos
COSTOS INDIRECTOS

Isla No. 2 - Total de Costos Indirectos e Impuestos

Edificios - Isla No.2 (Etapa 2) - Total de Costos Indirectos e Impuestos

Total de Costos Indirectos e Impuestos
Total de Salidas Operativas

Flujo de caja operativo

99,108
9
99,116

15,912
2,084
17,996

117,113
(53,233)

995
7,020
8,015

946
1,197
2,144

10,159

(2,664)

Fuente: Cia. Insular Americana/Elaboracion: PCR

831
29,293
30,124

883
3,912
4,795

34,919

(3.527)

17,874
17,874

2,041
4,463
6,504
24,378
28,577

8,371
8,371

380
3,226
3,606

11,977
52,794

2,137
3,139
5,276
5,276
94,548

100,934
62,567
163,501

22,299
18,021
40,321
203,821
116,494

En la evaluacién del Flujo de Caja Libre sobre los gastos financieros, se presenta una cobertura total de 6.2 veces, a
pesar del periodo de repago de la deuda y la construccién hasta el 2022. Por su parte, la cobertura de servicio sobre la

deuda total es de 1.4 veces y el pago de capital de los dos Tramos sera al vencimiento.

Flujo de Caja Libre 43,1215
Amortizacion Capital 3,458.0
Gastos por Intereses 23,303.6
Deuda Neta 80,184.5
Flujo de Caja Libre/Gastos Financieros 1.9
Cobertura de Servicio sobre la Deuda 1.2
Deuda Neta/Flujo de Caja Libre 1.9

INDICADORES DE COBERTURA

7,890.3
13,071.7
4,691.8
77,666.9
1.7
0.4
9.8

21,371.4
19,552.1
6,706.2
83,013.8
3.2
0.8
3.9

43,770.2
38,229.0
6,272.4
59,977.5

7.0
1.0
14

Fuente: Cia. Insular Americana/Elaboracién: PCR

Nota sobre informacion empleada para el andlisis

59,200.8
56,524.5
2,069.9
9,860.3
28.6
1.0
0.2

94,548.1
9,860.3
475.0

199.0
9.1
(0.0)

(0.0

269,902.3

150,695.6
43,518.7
150,695.6

6.2

1.4

0.6

La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la
confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha
informacion. El informe se trabajé con el Prospecto Informativo y el Contrato de Fideicomiso en version preliminar.
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Anexos

Balance General (Cifras en miles de B/.

Activo

Efectivo
Cuentas por cobrar-partes relacionadas
Cuentas por cobrar
Anticipo a contratistas
Lotes
Construcciones en proceso
Gastos pagados por adelantado
Plusvalia
Equipo y mobiliario y enseres, neto
Total Activos
Pasivo

Préstamos por pagar
Sobregiro bancario
Obligaciones bancarias
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar retenciones a contratistas
Cuentas por pagar otras
Cuentas por pagar- partes relacionadas
Ingresos diferidos
Gastos e impuestos acumulados por pagar
Total pasivo corriente
Obligaciones bancarias
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar entre partes relacionadas
Cuentas por pagar subordinada accionistas
Depdsitos de clientes
Depésito en garantia
Total pasivo no corriente
Total Pasivos

Patrimonio
Capital en acciones
Utilidades Retenidas
Impuesto complementario
Superavit por reevallo financiero
Total Patrimonio
Pasivo+patrimonio
Estado de Ganancias

1,575
3,451

0

14

0
125,352
263

0

219
130,874

0

0

126

335
3,718

0

0

0

30
4,209
78,066
14,197
2,795
10,000
20,926
0
125,984
130,193

10
679

0
130,874

Pérdidas (Cifras en miles de B/.

1,036
6,502
10

14

0
142,085
263

0

44
149,953

0

846

6

888
3,066

0

0

0

23
4,829
69,207
14,197
0
10,000
51,169
0
144,573
149,402

10
549

0
149,953

3,777
9,082
1,655

5,952
1,199

51
21,748

17

3,814
2,648

0

0

0

53
6,536
80,043
15,210
0
10,000
59,822
72
166,883
173,418

10
-1,847
-92
102,385
102,385
273,874

1,023
9,206
344

4
249,376
5,952
1,195

0

51
273,741

0

17
45,805
3,814
2,648

0

0

70

a4
52,399
29,237
14,134
6,076
10,000
61,487
72
121,019
173,418

10
-2,495

102,900
273,741

4,714
9,397
318

4
243,371
8,934
1,019

0

41
279,863

0

0
45,805
3,954
2,605

0

0

70

37
52,472
32,013
14,134
6,044
10,000
67,660
22
129,883
182,355

10
-3,297
-96
100,891
100,891
279,863

Ingresos

Venta de terrenos

Intereses

Otros

Total Ingresos

Costos de construccion

Utilidad Bruta

Gastos Administrativos y generales
Utilidad antes de impuesto sobre larenta
Impuesto sobre la renta diferido
Utilidad (pérdida) neta

www.ratingspcr.com

72
209
(137)
0

(137)
Fuente: Cia. Insular Americana / Elaboracién: PCR

187
(129)

(129)
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