INFORME DE ACTUALIZACION TRIMESTRAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

Razén social del Emisor Dolphy Plaza Comercial, S.A.
Valores que ha registrado: Bonos Corporativos
Numeros de teléfonos y fax del Emisor: 307-5077
Direccién del Emisor: ' Calle 50 Edificio BMW Plaza, piso 10
Direccidn de correo electronico del Emisor: dferrer@grupoverdeazul.com
IPARTE

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS
A. Activos y Liquidez

Los activos totales del Emisor pasaron de US$38.2 millones al 30 de septiembre de 2018 a US$37.4 millones at
31 de diciembre de 2018, reflejando una disminucién neta de US$0.8 millones, que corresponde a la
disminucion del efectivo US$616,000 y aumento en depreciacion de edificio US$271,000

Los pasivos corrientes del Emisor pasaron de US$1.5 millones al 30 de septiembre de 2018 a US$1.3 millones
al 31 de diciembre de 2018, reflejando una disminucién neta de US$0.2 millones, que corresponde
principalmente al pago de intereses por US$526,000, pago de bonos por US$120,000 y los bonos por pagar por
US$360,000

Los activos corrientes del Emisor pasaron de US$996,000 al 30 de septiembre de 2018 a US$310,950 al 31 de
diciembre de 2018, reflejando una disminucién de US$616,000 en el rubro de efectivo, utilizado para pago a
intereses,

El Emisor registra un indice de liquidez al 31 de diciembre de 2018 de 0.24 (medido como activos
corrientes/pasivos cortientes). ' :

B. Recursos de Capital

El Emisor cuenta con un Capital social de US$10,000. El Patrimonio neto de la empresa es de (US$1,640,483)
que incluye pérdidas acumuladas de periodos anteriores por US$532,443 y pérdidas acumuladas del periodo por
USS$ 1,108,040, generadas basicamente por el gasto de depreciacion. Las cuentas por pagar accionistas por
US$8.4 millones, representan aportes de accionistas y es considerada por la administracién como patrimonio ya
que no mantiene condiciones de pago establecidas, tales como vencimiento, amortizaciones o tasa de interés.



C. Resultados en Operaciones

El estado de resultado del cuarto trimestre, refleja una pérdida por $264,620, bisicamente conformada por el
gasto de depreciacion que es por $271,082.

D. Analisis de Perspectivas

Al 31 de diciembre la plaza comercial tiene una ocupacién de 88%, que consiste en 2 locales vendidos, 33
alquilados, 3 que aun no han aperturado y 5 disponibles. Los tres locales que ain no han abierto al publico
representan ingresos en el primer semestre por US$47,000. De igual forma se estan comercializando los locales
disponibles al 31 de diciembre de 2018 y se estardn realizando mejoras al 4rea del Food Court acondicionando
un drea de juegos para nifios.

i
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Il PARTE

RESUMEN FINANCIERO

A. Resumen de las cifras financieras de la compaiiia

1 Resumen de Estado de Ganancias y Pérdidas

Estado de Ganancias y Pérdidas Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
(En USS) 31-dic-18 30-sep-18 30-jun-18 31-mar-18
Ingresos totales 792,721 650,692 665,077 627,939
Ganancia bruta en ventas 792,721 650,692 665,077 627,939
Mirgen operativo -300% -223% -234% -235%
Gastos generales {465,669) (407,194) (413,504) {371,840)
Gastos financieros (557,965) (535,258) (535,498) {523,834)
Utilidad (pérdida) neta (264,620) (291,760) (283,925} (267,735)
Acciones emitidas y en circulacion 500 500 500 500
Utilidad {pérdida) por accién {529} {584) {568) (535)
Depreciacidn y amortizacién 272,819 271,662 271,082 271,082
Utilidades {pérdidas) no recurrentes n/a n/a n/a n/a
2 Resumen de Balance de Situacién Consolidado
Balance General Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
{En USS) 31-dic-18 30-sep-18 30-jun-18 31-mar-18
Activo circulante 310,950 995,433 793,419 238,393
Activos totales 37,455,080 38,285,972 38,365,935 | 38,080,756
Pasivo circulante 1,278,046 1,497,486 1,295,465 1,219,150
Deuda a largo plazo 37,807,517 38,154,349 38,144,573 | 37,651,784
Capital pagado 10,000 10,000 10,000 10,000
Utilidades retenidas (pérdida acumulada) {1,640,483)] (1,375,863) {1,084,103) {800,178)
Patrimonio total (1,630,483)| (1,365,863)] (1,074,103) (790,178)
Razones financieras:
Dividendo / Accidn n/a n/a n/fa n/a
Deuda total / Patrimonio {(23) (28) (36) {48)
Capital de trabajo {967,096) (502,053) (502,046) {980,757)
Razdn corriente 0.24 0.66 0.61 0.20
Utilidad operativa / Gastos financieros 0.47 0.55 0.53 0.51
Apodetado especial., 'X -3 -
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HI PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjunto los Estados Financieros no auditados al 31 de diciembre de 2018

IV PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No aplica.

IV PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

Los valores registrados en la Comisién Nacional de Valores, se encuentran garantizados por
sistema de Fideicomiso con Prival Trust, S.A. Adjunto certificacién del fiduciario.

VI PARTE
DIVULGACION

El presente Informe de Actualizacion Trimestral, se encontrard disponible a inversionistas y al
piblico en general, para ser consultado en las paginas de Internet de la Comisién Nacional de
Valores de Panamd (www.conaval.gob.pa) y de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A.
(www.panabolsa.com)

Diego Ferrer
Apoderado
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NOTA REMISORIA DEL CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO A LA JUNTA DIRECTIVA Y DE
ACCIONISTAS DE DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A.

Los estados financieros interinos de Dolphy Plaza Comercial, S.A., (en adelante “la Empresa”), los
cuales comprenden el estado de situacién al 31 de diciembre de 2018, y el estado de resuftados,
cambios en el patrimonio de los accionistas y flujos de efectivo por el periodo terminado en esa
fecha, fueron preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera.

Estos estados financieros interinos, incluyen la descripcion de las principales politicas contables
utilizadas, asi como otras notas explicativas.

y —.26'81 an
CPA -243-20
28 de Febrero 2019
Panama, Republica de Panama



Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de situacidn financiera
Al 31 de diciembre de 2018

{En balboas)

Activos
Activos corrientes:
Efectivo
Cuentas por cobrar clientes
Ofros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Propiedad de inversién, neto
Mobiliario y equipo, neto
Alquileres por cobrar futuro
Depdsito de Garantia

Cuentas por cobrar relacionadas
Otros Activos

Total de activos

Pasivos:
Pasivos corrientes:
Cuentas por pagar proveedores
Bonos por pagar
Intereses por pagar
Impuesto sobre la renta diferido

Adelanto recibidos de clientes
Otros pasivos

Total de pasivos corrientes

Pasivos a largo plazo:
Cuentas por pagar relacicnadas

Bonos por pagar
Cuentas por pagar accionistas

Total de pasivo a largo plazo
Total de pasivos

Patrimonio:
Capital en acciones
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas

10
13

6,15

12

16

2018 2017
60,709 74,261
189,102 182,747
61,139 2,636
310,950 259,644
34,596,472 35,680,798
18,548 -
699,251 564,424
73,497 104,996
111,262 119,262
1,645,100 1,687,231
37,455,080 38,416,355
360,322 870,691
360,000 120,000
174,813 141,106
126,231 36,894
256,680 131,365
1,278,046 1,300,056
27,118 22,765
29,318,478 29,643,931
8,461,921 7,972,046
37,807,517 37,638,742
39,085,563 38,938,798
10,000 10,000
{1,640,483) {632,443)
_{1.630,483) (622.443)
37,455,080 38,416,355

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financiercs.
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de ganancias y pérdidas

por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018

{En balboas)

Alquileres de locales comerciales
QOtros ingresos

Costos de venta
Gastos generales y administrativos

Utilidad en operaclén

Gastos financieros

Gasto de cuentas incobrables
Depreciaciones

Pérdida

Impuesto sobre la renta

Pérdida neta

Notas

14

14

8,9

Al 31 de diciembre de 2018

2018 2017
Corriente Acumulado Corriente Acumulado
786,258 2,729,965 1,160,047 1,798,976
6,463 6,463 78,000 04,700
792,721 2,736,428 1,238,047 1,893,676
- - - 902,712
{117,486} {492,307) {220,290) (463,766)
675,235 2,244121 1,017,757 2,332,622
(5657,965) (2,152,554) {967,609} {1,440,688)
(75,364) (79,255) - -
(272,819) (1,086,645) {448,840} {722,884)
{906,148) (3,318,454) (1,416,449) (2,163,572)
(230,913) (1,074,333) (398,692) 169,050
{33,707) {33,707) (141,106) (292,207}
(264,620} {1,108,040} (539,798) (123,157}

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018

(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2016

Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2018

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

Nota

16

16

16

Capital en Déficit Total
acciones acumulado  de patrimonio
10,000 (409,286} {399,286)
- {123,157} (123,157)
10,000 {532,443) (522,443)
- {1,108,040) (1,108,040)
10,000 (1,640,483) (1,630,483)




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de flujos de efectivo
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Pérdida neta
Ajustes por:
Depreciacion
Impuesto sobre la renta
Gasto de interés

Ganancia en venta de propiedad de inversion

Cambios en activos y pasivos de operacion:
Aumento en cuentas por cobrar
Aumento en otros activos
Disminucién (aumento) en depdositos de garantia
Disminucién (aumento) otros activos
Aumento en alquileres por cobrar futuro
Disminucién en cuentas por pagar proveedores
Aumento (disminucion) en adelantos recibidos de clientes
Aumento en ofros pasivos

Flujos de actividad de operacion;
interés pagado
Impuesto pagado
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion

Fiujos de efectivo de las actividades de inversion:
Incremento de propiedad de inversién
Venta de propiedad de inversion
Adgquisicién de activo fijo
Cuentas por cobrar partes relacionadas
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Producto de préstamos adquiridos
Producto de pagos a préstamos
Producto de pagos de bonos
Producto de emision de bonos
Cuentas por pagar partes relacionadas

Cuentas por pagar accionistas
Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

(Disminucion) aumento neto en el efective y depésitos en bancos

Efectivo al inicio de! afio

Efectivo al final del periodo

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

Notas

8,9

14

11

10
12

2018 2017
(1,108,040) (123,157)
1,086,645 722,884

33,707 292,207

2,152,554 1,440,688
- (901,138)
2,164,866 1,431,484
(6,355) (182,747)
(58,503) (2,636)
31,499 (21,118)
42,131 (1,687,231)
(134,827) (564,424)

(510,369) -
89,337 (327,628)

125,315 131,365
1,743,004 (1,222,935)
(2,152,554) (1,434,931)
- (151,101)
(409,460) (2,808,967)
- (6,401,440)

- 3,720,713

(20,867) -
8,000 (101,329)
(12,867) (2,782,056)

- 4,297,739
- (30,852,923)

(120,000) -

34,547 20,758,174
4,353 (21,480)

489 875 2,328,751

408,775 5,510,261
(13,552) (80,762)

74,261 155,023

60,709 74,261




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

1.

Informacion general

Dolphy Plaza Comercial, S.A. (la Compaiiia} se constituyé de acuerdo con las leyes de la
Republica de Panama, mediante Escritura Publica 1,366 del 17 de enero de 2014. La Compaiila
es una sociedad de proposito especial constituida con el Unico fin del desarrollo, construccion y
comercializacion del Centro Comerciatl denominado Santa Maria Plaza,

La Compafia es una entidad 84% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.
La oficina de la Compafifa esta ubicada en Calle 50, Edificio BMW Plaza, piso 8
Descripcion del proyecto

Santa Maria Plaza es un Centro Comercial tipo plaza que ha sido desarroliado con en el objetivo
de arrendar locales comericales en el area exclusiva de Santa Maria Business District. El mismo
consta con cuatro (4) niveles, una (1) azotea, seiscientos cinco (605 ) estacionamientos, cuarenta
y tres (43} locales (incluye cinco anclas), cinco (5) Kioscos, quince (15) depositos que podran ser
alquilades o vendidos y un (1) depésito correspondiente al local denominado ancla tres (3);
empezd a operar en junio de 2017.

Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIlIFs) y regulaciones

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

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

Enmiendas a la NIC 7 iniciativa de divulgacién

La Compaiiia ha aplicado estas modificaciones por primera vez en el afio en curso. Las
modfficaciones requieren que una entidad proporcione informacion que permita a los usuarios de
los estados financieros evaluar los cambios en los pasivos que surgen de las actividades de
financiacién, incluidos los cambios en efectivo y los que no son en efectivo. La aplicacion de esta
modificacién no ha tenido ningdn impacto en ios estados financieros de la Compaia.

2.2 NlIFs nuevas y revisadas emitidas pero aiin no son efectivas

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



Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
{En balhoas)

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: La NIIF 9; emitida en noviembre de 2009, incorpord nuevos
requerimientos para la clasificacion y medicién de activos financieros. La NIIF 9 fue
posteriormente modificada en octubre de 2010, para incluir los requerimientos para la
clasificacion y medicion de pasivos financieros y para la baja en cuentas, y en noviembre de
2013, incluyo los nuevos requerimientos para la contabilidad de cobertura general. En julio de
2014, se emitit otra version revisada de la NIIF 9 principalmente para incluir: a) requerimientos
de deterioro para activos financieros y b) modificaciones limitadas a los requerimientos de
clasificacién y medicion al introducir una categoria de medicidn a “valor razonable con cambios
en otfro resultado integral” (FVTOCI} para ciertos instrumentos deudores simples.

Requisitos claves de ta NIIF 9:

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

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

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

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

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

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

Ademas, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por el principio de “relacién
econdmica”. Ya no se requiere de una evaluacion retrospectiva para medir la efectividad de fa
cobertura. También se anadieron requerimientos de revelacion mejorados sobre |las actividades
de gestion de riesgo de una entidad.

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

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

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

Paso 1: Identificar el contrato con los clientes.

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

Paso 3: Determinar el precio de transaccién.

Paso 4: Distribuir el precio de transaccion a las abligaciones de rendimiento en el contrato.
Paso 5: Reconocer el ingreso cuando (o siempre que) la entidad satisfaga la obligacién.

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

La NIIF 15 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de
2018, con adopcién anticipada permitida.

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



Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Modificacion a la NIC 12: Impuestos a las ganancias — Reconocimiento de activos por impuestos
diferidos por pérdidas no realizadas: La meodificacion proporciona claridad acerca del
reconocimiento de activos por impuestos diferidos por pérdidas no realizadas relacionadas con
instrumentos de deuda medidos al valor razonable, para los cuales su base fiscal es el costo; ia
estimacion de los beneficios imponibles futuros, en la cual se podra asumir que un activo se
recuperara por un valor que supera su importe en libros; y la exclusion de |la base imponible
resultante de la reversion de las diferencias temporales deducibles para analizar la
recuperabilidad de tas mismas y comparartas con los beneficios econdmicos futuros. La fecha de
aplicacion retroactiva serd a partir del 1 de enero de 2017, aunque se permite su adopcion
anticipada.

La Administracién anticipa que todas las normas e interpretaciones arriba mencionadas seran
adoptadas en los estados financieros de la Compahia a partir de los proximos periodos contables.
La Administracién estd en proceso de evaluacion del impacto de su adopcion en los estados
financieros de la Compariia para el periodo de aplicacion inicial.

Politicas de contabilidad significativas

Un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas de la Compafiia se presenta a
continuacion:

3.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

3.2 Base de presentacion

Los estados financieros fueron preparados bajo el costo historico. Por lo general, el costo
histérico se basa en el valor razonable de |a contraprestacion otorgada a cambio de los bienes y
servicios.El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o pagado para
transferir un pasive en una fransaccién ordenada entre participantes del mercado en la fecha de
medicién, independientemente de si ese precio sea directamente observable o estimado
utilizando otra téenica de valoracion. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la
Compafiia tiene en cuenta |as caracteristicas del activo o pasivo si los participantes del mercado
tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo a la fecha de
medicién. La medicién del valor razonable y para propositos de revelacién en estos estados
financieros estan determinados sobre esta base, excepto por las transacciones de pagos
basados en acciones que estan dentro del alcance de la NIIF 2, transacciones de arrendamientos
que estan en el alcance de la NIC 17, y las mediciones que tienen algunas similitudes al valor
razonable pero no son considerados como tales, tal como el valor neto de realizacion en la NIC
2 o medicion del valor en uso de la NIC 36.

En adicidn, para efectos de informacion financiera, el valor razonable esté clasificado en Nivel! 1,
2 y 3 basado en el grado en gue sean observadas los datos de entrada a las mediciones del valor
razonable y la importancia de los datos para la medicién del valor razonable en su totalidad, que
se describen a continuacion:

e Las entradas del Nivel 1 son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para
activos y pasivos idénticos para ios cuales la entidad tiene acceso a la fecha de medicion;

» Las entradas del Nivel 2 son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos en el Nivel
1, que son observables para un activo 0 pasivo, ya sea directa o indirectamente; y
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Al 31 de diciembre de 2018
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» Las entradas del Nivel 3 son entradas no observables para un activo o pasivo.
3.3 Uso de estimaciones

La Administracion ha efectuado un nimero de estimaciones y supuestos relacionados al reporte
de activos y pasivos al preparar estos estados financieros de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera. Las estimaciones y supuestos subyacentes son
revisados sobre una base continua. Las revisiones de estimaciones contables se reconocen en
el periodo corriente si éstas afectan solamente dicho periodo. Si la revision de las estimaciones
contables afecta el periodo corriente y periodos futuros, entonces la revision de la estimacion se
reconocera en ambos periodos (corriente y futurc). Los resultados actuales pueden diferir de
estas estimaciones.

3.4 Activos financieros

Efectivo y depdsitos en bancos - El efectivo y depésitos en bancos comprenden los fondos de
caja y los depositos en bancos a la vista.

Cuentas con partes relacionadas - Los saldos con empresas relacionadas y afiliadas son llevados
al costo histérico.

Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales no devengan explicitamente
intereses y se registra a su valor nominal.

Préstamos - Los préstamos por pagar son registrados cuando se reciben. Los cargos financieros
se contabilizan segiin el criterio de devengado en la cuenta de resultados utilizando el método
del interés efectivo.

Deterioro de activos financieros - Los activos financieros, distintos a los activos financieros al
valor razonable con cambios en los resultados, deben ser probados por deterioro al final de cada
periodo sobre el cual se informa. Un activo financiero estara deteriorado si, y solo si, existe
evidencia objetiva del deterioro como consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurrido
después del reconocimiento inicial del activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida
tienen un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

Baja en activos financieros - Los activos financieros son dados de baja sélo cuando los derechos
contractuales a recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos
financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a
otra entidad. Si la Compafiia no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y
heneficios de la propiedad y continGa con el control del activo transferido, éste reconoce su interés
retenido en el activo y un pasive relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Sila
Compaiiia retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo
financiero transferido, éste continda reconociendo el activo financiero y también reconoce un
pasivo garantizado por el importe recibido.

3.5 Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio emitidos por la entidad

Obligaciones financieras - Las obligaciones financieras son reconocidas a su costo amortizado
usando el método de interés efectiva. El método de interés efectivo es un método de célculo del
costo amortizado de! pasivo financiero y del gasto de interés distribuido sobre el periodo
relevante. La tasa de interes efectiva es (a tasa que descuenta exactamente los pagos de efectivo
futuros estimados a través de la vida esperada del pasivo financiero, o (donde sea apropiado) en
un periodo mas corto, al monto neto en libros en el reconacimiento inicial.
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Baja de pasivos financieros - Se da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando,
las obligaciones se liquidan, cancelan o expiran. La diferencia entre el monto en libros de un
pasivo financiero dado de baja y la censideracion pagada y por pagar es reconocida en el estado
de ganancias o pérdidas.

Capital accionario - Las acciones comunes estan clasificadas como parte del patrimonio. Dichas
acciones estan registradas al costo, neto de los costos directos de emision.

3.6 Proyectos en proceso

Las construcciones en proceso incluyen el valor de los terrenos y todos los cargos directos de
materiales, mano de obra, intereses y costos indirectos relacionados con los trabajos de
construccion de locales comerciales, las cuales posteriormente seran vendidas. Los gastos
generales y administrativos no identificables especificamente con la construccion, se cargan a
operaciones. Una vez finalizados los trabajos, el valor de la construccién pasara a formar parte
de las propiedades de inversion y disponibles para la venta.

Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para los proyectos en construccion son
capitalizados como un componente de los costos de proyectos en proceso. La capitalizacion
finaliza cuando la infraestructura bajo desarrolio esté disponible para su utilizacion.

3.7 Propiedad de inversion

Las propiedades de inversién, consisten en locales comerciales y otras que son utilizadas
principalmente para generar rentas. Las propiedades de inversion estan registradas al costo,
menos su depreciacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro acumulada. Los locales
comerciales se deprecian sobre una vida Util de 30 afios y el mobiliario y otros activos se
deprecian entre 4 y 10 afios.

3.8 Moneda funcional

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

3.9 Informacién por segmentos

La Compafila reporta los segmentos operativos conforme a la Norma Internacional de
Informacién Financiera No.8 “Segmento de Operacién”. Los segmentos operativos son
componentes de una entidad: (a) que desarrolla actividades de negocio de las que puede obtener
ingresos de las actividades ordinarias e incurrir en gastos; (b) cuyos resultados de operacion son
revisados de forma regular por la maxima auteridad en la operacion de toma de decisiones de la
entidad, para decidir sobre los recursos a ser asignados al segmento y evaluar su rendimiento;
(c) en el que ta informacién financiera diferenciadora esta disponible.

La Compafiia mantiene un segmento de informacion - “alquiler y venta de locales comerciales”.
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(En halboas)

4. Efectivo y depositos en banco

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

2018 2017
Cuentas corrientes:
Bac International Bank, Inc. 56,687 8,567
Prival Bank, S.A. 4,022 65,694
60,709 74,261
5. Cuentas por cobrar clientes
Un detalle de las cuentas por cobrar de presenta a continuacion:
2018 2017
Cuentas por cobrar alquileres 143,408 57,296
Cuentas por cobrar otras 121,060 125,451
Menos: Provisién para cuentas incobrables (75,366) -
Total 189,102 182,747

Las cuentas por cobrar otras por B/.121,060 corresponden al saldo de la Carta Promesa del
cliente Casabat Properties, S.A., correspondiente a la venta de cinco (5) depésitos N° DEP15,
DEP16, DEP17, DEP18 Y DEP19, los cuales fueron fusionados y convertidos en unidad
inmobiliria identificada como local 38, segun la Resolucidn 203-2018 del 25 de octubre de 2018
del Ministerio de Vivienda y Ordenamiento Territorial e incorporado al Régimen de Propiedad
Horizontal mediante la finca 30219754, seg(n la escritura N°14,757 del 12 de diciembre de 2018.

El andlisis de antigliedad de las cuentas por cobrar alquileres se presenta a continuacion:

Comiente

0 - 30 dias
31 - 60 dias
61 - 90 dias

Total

2018 2017
40,794 14,128
35,010 35,347
67,604 7,821

143,408 57,296
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Movimiento de la provisién para cuentas incobrables

2018 2017
Saldo al inicio del afio - -
Incremento a la provision 75,366 -
Castigos - -
Saldo al final del periodo 75,366 -

6.  Alquileres por cobrar futuro

Los contratos vigentes contemptan aumentos en los canones de arrendamiento entre 2.5% y 5%
anual. La Norma Internacional de Contabilidad No.17 requiere que el ingreso se reconozca en
linea recta, por lo tanto, los aumentos futuros se han reconocido de forma proporcional en el
periodo actual. Al 31 de diciembre de 2018, la Compaiiia reconocié en el estado de ganancias o
pérdidas un aumento en los ingresos de alquileres por cobrar en el futuro, por B/. 699,251 y un
impuesto sobre la renta diferido por valor de B/.33,707, producto de la aplicacion de esta norma.

7.  Saldos y transacciones con partes relacionadas

A continuacién se presenta un resumen de los saldos y transacciones significativas con las partes

relacionadas, al 31 de diciembre:

2018 2017
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 111,262 119,262
Cuentas por pagar - partes relacionadas 27,118 22,765
Cuentas por pagar accionistas 8,461,921 7,972,046

Las cuentas con partes relacionadas y cuentas por pagar accionistas no mantienen condiciones
de pago prestablecidas, tales como: vencimiento, amaortizaciones mensuales, tasa de interés, etc.

8. Propiedad de inversion, neto
Saldo al 31 de Saldo al 31 de
Costo diciembre de diciembre de
2017 Capitalizacién Disposicién 2018
Propiedad de inversion 36,403,682 - 36,403,682
Saldo al 31 de Saldo al 30 de
Depreciacion diciembre de Depreciacién septiembre
2017 Capitalizacion acumulada 2018
Propiedad de inversion {722,884) {1,084,326) (1,807,210}
35,680,798 34,596,472
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A continuacion el movimiento de la depreciacién acumulada por el periodo terminado el 31 de
diciembre de 2018:

2018 2017
Saldo inicial 722,884 -
Costo del periodo 1,084,326 722,884
Saldo final 1,807,210 722,884
9. Mobiliario y equipo
Mobiliario y
Equipo Total
Saldo al 31 de diciembre 2017 - -
Adiciones 20,867 20,867
Descartes - -
Depreciaciones (2,319) (2,319)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 18,548 18,548
10. Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar proveedores al 31 de diciembre de 2018, por B/.360,322 (2017:
B/.870,691), comprenden las obligaciones pendientes de pago, cuyas condiciones de pago
promedio es de 30 dias.
11. Otros activos
Un detalle de los otros activos se presenta a continuacion:
2018 2017
Impuesto de Transferencia Bienes
Muebles y Sendcios (ITBMS) 1,575,293 1,687,231
Otros activos 69,807 -
Saldo final r 1,645,100 1,687,231
Al 31 de diciembre de 2018, la Compafiia mantenia en otros activos por valor de B/.1,575,293
(2017: B/.1,687,231) el Impuesto de Transferencia de Bienes Muebles y Servicios {ITBMS) que
conforme a la evaluacién de la Adminsitracion, sus asesores fiscales y la ley fiscal aplicable,
representa un crédito fiscal por ITBMS recuperable en operaciones futuras.
12. Adelanto recibidos de clientes

La Compafiia ha recibide pagos iniciales de contratos de arrendamiento. El saldo de los importes
de clientes al 31 de diciembre de 2018 es de B/.126,231 (2017: B/.36,894).
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Al 31 de diciembre de 2018
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13. Bonos por pagar, neto

La emisién de bonos por B/.30,000,000 contiene dos series, “Serie A y Serie B” las cuales se

resumen de la siguiente manera;

e - . Tasa de
Emision publica 2017 Vencimiento interés anual 2018 2017
Bonos serie A Octubre 2024 7.00% 22,000,000 22,000,000
Bonos serie B Qctubre 2024 6.50% 8,000,000 8,000,000
30,000,000 30,000,000
Pago a capital {120,000) -
Costos de emisién {201,522) (238,069)
20,678,478 29,763,931
Corriente 360,000 120,000
No corriente 29,318,478 29,643,931
29,678,478 29,763,931
El movimiento de los bonos por pagar, neto se presenta a continuacion:
2018 2017
Balance inicial 29,763,931 30,000,000
Pago a capital (120,000) -
Costos de emision - (241,826)
Amortizacion de costo de emision 34,547 5,757
20,678,478 29,763,931
E{ movimiento de los costos de emisién se presenta a continuacién:
2018 2017
Costos de emisidn de bonos al inicio del afio 236,069 241,826
Amortizacién acumulada:
Incremento del afio {34,547) (5,757)
Costos de emsién de bonos al 31 de diciembre de 2018 201,522 236,069

12.1 Terminos generales de la emision

Mediante Acta de Junta de Accionistas fechada el 13 de octubre de 2017, que modifica las Actas
de Junta de Accionistas de fecha 9 de marzo y 31 de mayo de 2017 fue aprobada {a emision de

bonos por valor de B/.30,000,000 en dos series, Series A y Series B,

E! 13 de octubre de 2017, fue autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores la
emisién de los bonos Serie A y Serie B a través de la Resolucion N° 560-17, por valor de

B/.30,000,000.
-14 -
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Los Bonos seran emitidos en dos series A y B, lo cuales tienen la siguientes caracteristicas:
Serie A:

La fecha de vencimiento de los bonos de la Serie A no es mayor de siete (7) afios y sera notificada
por el emisor a la superintendencia de mercado de valores y a la bolsa de valores de Panam3,
mediante un suplemento al prospecto informativo, con al menos dos {2) dias habiles antes de la
fecha de oferta de dicha Serie. El pago de capital de los bonos de la Serie A sera en la fecha de
vencimiento o redencion anticipada en caso de haberla. los bonos de la Serie A por
B/.22,000,000, devengan intereses a una tasa anual fija de 7% sobre su saldo insoluto. El pago
a capital sera realizado en |la fecha de vencimiento.

Serie B:

La fecha de vencimiento de los bonos de la Serie B no es mayor de siete (7) afios contados a
partir de la fecha de emisién de dicha Serie y sera notificada por el emisor a la superintendencia
de mercado de valores y a la bolsa de valores de Panama, mediante un suplemento al prospecto
informativo, con al menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de dicha Serie. Los
bonos de la Serie B por B/.8,000,000, devengan intereses a una tasa anual fija de 6.5% sobre su
saldo insoluto. Estos bonos seran pagaderos trimestralmente segun el plan de pago.

El plan de pago de los bonos Serie B se realizara seg(n el siguiente cronograma;

Pago Pago Pago Pago
Afo trimestral (%) anual (%) trimestral (B/.) anual {B/.}
1 0.00% 0.00% - -
2 1.50% 6.00% 120,000 480,000
3 1.63% 6.50% 130,000 520,000
4 1.75% 7.00% 140,000 560,000
5 1.88% 7.50% 150,000 600,000
6 2.13% 8.50% 170,000 680,000
7 2.38% 9.50% 190,000 760,000
Vencimiento 55.00% 4,400,000

8,000,000

12.2 Usos de los fondos

Los fondos derivados de la emisidn, neto de comisiones y gastos estimados fueron utilizados
para cancelar el saldo insolute del contrato de linea de crédito interina de construccidn sindicada
del centro comercial Santa Maria Plaza por un monto de B/.27,983,059. Los fondos remanentes,
producto de la emisién fueron utilizados por el emisor para la finalizacion de la construccion de la
plaza Santa Maria Business District.

12.3 Redencién anticipada

El Emisor podra redimir anticipadamente los bonos de la Serie A y Serie B, ya sea total o
parcialmente, en cualquier dia habit {cada una, una "Fecha de Redencién Anticipada”), pagando
capital e intereses acumulados, lo cual debera ser comunicado mediante un aviso previo de
treinta (30) dias calendarios al agente de pago, registro y transferencia. No obstante, el Emisor
pagara a los tenedores registrados de los bonos de la serie que corresponda una penalidad de
acuerdo al siguiente cronograma:
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Penalidad
2.00%
2.00%
1.00%
1.00%
0.00%
0.00%
0.00%

>
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12.4 Garantia

Los bonos estan garantizados a través de un Fideicomiso irrevocable de garantia con Prival Trust,
S.A., cuyo patrimonio estard comprendido por las siguientes garantias:

d)

Primera hipoteca y anticresis sobre los locales comerciales dados en hipoteca cuyo valor de
avaltio representa por lo menos el ciento treinta por ciento (130%) del Saldo Inscluto de los
Bonos.

Anticresis sobre ios locales comerciales dados en anticresis.

Cesién irrevocable y suspensiva de los canones de arrendamiento, presentes y futuros
derivados de los contratos de arrendamiento sobre los locales comerciales dados en hipoteca
y los locales comerciales dados en anticresis. La cesidn es valida desde la fecha de la firma
del contrato de cesiodn; sin embargo, queda sujeta para su plena eficacia juridica y para su
ejecucion, a la condicién de que sea emitida una declaracién de vencimiento anticipado, de
conformidad con lo estipulado en el fideicomiso de garantia y en el prospecto informativo. En
tanto no sea emitida una declaracion de vencimiento anticipado, la cesién otorgada mediante
el contrato de cesién quedara en suspenso y no surtird efecto, por lo que el cedente
continuara actuando como arrendador, y por ende seguira recibiendo los cAnones de
arrendamiento derivados de los contratos de arrendamiento para su utilizacién.

Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al fideicomiso por el Emisor
y que de tiempo en tiempo se incorporen al fideicomiso cuyo valor sea suficiente para
satisfacer |la cobertura de garantias, y;

Cualesquiera ofras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al fideicomiso ¢ que se
reciban de la ejecucién de los gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucién).

12.5 Condiciones financieras

La Compafiia esta obligada a mantener una cobertura de servicio sobre la deuda igual o0 mayor
a 1.20 veces. Conforme al prospecto informativo el incumplimiento de las condiciones financieras
durante el primer afio de emisidn no se considerard un incumplimiento de los términos y
condiciones de la emisién. Los aportes de los acclonistas contaran para la medicién de la
cobertura de servicio sobre la deuda.
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14,

15.

Gastos generales, administrativos

Los gastos generales y administrativos se presentan a continuacion:

Al 31 de diciembre

2018 2017

Corriente Acumulado Corriente Acumulado

Generales y administrativos:
Henorarios profesionates 30,483 143,406 37,727 94,980
Mercadeo y publicidad 34,925 139,163 104,856 200,616
Cuotas de mantenimiento 18,574 96,5673 50,671 76,585
Gastos legales 1,511 1,981 495 1,924
Impuestos 21,126 68,607 17,285 56,612
Seguros 8,925 32,386 9,116 30,832
Otros gastos 1,942 10,191 140 2,217
117,486 492,307 220,290 463,766

Gastos financieros:

Intereses - - 593,015 1,049,256
intereses bonos serie A 389,278 1,561,389 273,778 273,778
Intereses bonos serie B 131,444 527,222 92,444 92,444
Comisiones bancarias 56 578 2,614 19,452
Comision de agente de pago 12,600 - 12,768 - -
Comision fiduciaria 16,050 16,050 - -
Gastos de emisidon 8,637 34,547 5,758 5,758
r 557,965 2,152,554 967,609 1,440,688

Impuesto sobre la renta

El impueso sobre la renta se presenta a continuacion:

Impuesto ganancia de capital
Impuesto sobre la renta diferido

La conciliacion del impuesto sobre la renta se presenta a continuacion:

Utilidad (pérdida) antes de impuesto

impuesto sobre la renta calculade a 25% {2018: 25%)

Efecto de: 7
Impuesto sobre ganancia de capital calcufado al 3%
Ingresos no gravables
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2018 2017
- 151,101
33,707 141,106
33,707 292,207
2018 2017
{1,108,040) 169,050
- (42,263)
- (151,101)
- (98,843)
- (292,207)
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16.

17.

Impuesto sobre |a renta diferido pasivo se presenta a continuacion:

2018 2017
Impuesto sobre la renta diferido pasivo:

Ingreso por alquiler futurc 33,707 141,106

Capital en acciones

El capital autorizado de la sociedad consiste en 100 acciones nominativas, emitidas y en
circulacion.

Administracién de riesgos de instrumentos financieros
19.1  Objetivos de la Administracién de riesgos financieros

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

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

La Compafia esta expuesta, a los sigulentes riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros:

* Riesgo de crédito
Riesgo de liquidez
* Riesgo de mercado
» Riesgo operacicnal

Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Compafiia son saldos de efective y depositos en banco,
que representan la exposicién maxima de la Compafia al riesgo de crédito en relacion con los
activos financieros. La exposicidn al riesgo de crédito se administra colocando los fondos en
entidades financieras reconocidas.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es e! riesgo de que la Compaiia encuentre dificultades en el cumplimiento
de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros y compromisos que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero. E! enfoque de la Compaiiia para
administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre tendra suficiente
liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias normales y
condiciones especiales, sin incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de dafio a la
reputacion de la Compafiia. El riesgo de liquidez se minimiza por el apoyo econémico de las
partes relacionadas de la Compaiiia, y en caso de que se requiera, por la contratacién de lineas
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de crédito. La Administracion considera que el valor en libros de los fondos se aproxima a su
valor razonable.

El riesgo de crédito sobre los fondos esta iimitado debido a que los fondos estdn depositados
en instituciones financieras reconocidas. La Compafifa se asegura en el manejo de 1a liquidez,
que mantiene suficiente efectivo disponible para liquidar los gastos operacionales esperados.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2018
Flujos de efectivo contractuales
Importe en Total § meses o 7a 12 meses Mas de un aifio
libros menos
Bonos por pagar 29,678,478 29,678,478 240,000 120,000 29,316,478
Adelanto recibidos de clientes 126,231 126,231 126,231 - -
Cuentas por pagar 360,322 360,322 138,021 222,31
30,165,031 30,165,031 504,252 342,301 29,318,478
217
Flujos de efectivo contractuales
Importe en Total 6 mesoso 7 a 12 meses Mas de un afio
libros menos
Bonos por pagar 29,763,831 29,763,931 - 120,000 29,643,931
Adelanto reclbidos de clientes 36,894 36,804 36,894 - -
Cuentas por pagat 870,691 §70,691 475,645 395,046 -
30,671,516 30,671,518 512,539 515,046 29,643,931

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efactivo contractuales
relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para propositos de
administracion de riesgo y que por lo general no se cierran antes del vencimiento contractual.
La revelacio

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, como las tasas
de interés, precios de acciones, etc. afecten los ingresos de la Compafiia o el valor de sus
posesiones en instrumentos financieros.

Aniélisis de sensibilidad:

La Compafia no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo de tasa de interés y
mercado ya que sus obligaciones estan sobre una base de tasa fija entre 7% y 6.5% para los
bonos por pagar.

Administracion de capital

La politica de la Compafiia es la de mantener un base sdlida de capital. La Junta Directiva
supervisa el rendimientc del capital, que la Compafia define como el resultado de las
actividades de operacion dividido por el patrimonio nefo total, excluyendo las acciones
preferentes y los intereses minoritarios. La Junta Directiva trata de mantener un equilibrio entre
los retornos al accionista y la adecuacion de capital.
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18.

Al 31 de diciembre de 2018, no ha habido cambios en la administracion de capital de la
Compaiia.

La Junta Directiva trata de mantener un equilibrio entre la mayor rentabilidad que podria ser
posible con el mayor nivel de préstamos y de las ventajas y seguridad que proporciona la
posicion de capital.

La deuda de la Compaiiia para la razén de capital ajustado al final del periodo se presenta a
continuacion:

2018 2017
Total de pasivos 39,085,563 38,938,798
Menos: efectivo {60,709) (74,261)
Deuda neta 39,024,854 38,864,537
Tota| de patrimonio (1,630,438) (522,443)
Deuda a la raz6n de capital {23.04) (74.39)

Los pasivos incluyen cuentas por pagar accionistas por B/.8,461,921 y B/.7,972,046 al 31 de
diciembre de 2018 y 2017 respectivamente, que sirven de soporte financiero en |a estructura de
capital de la Compafifa (ver Nota 7).

Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccién comln entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a
una venta forzada o liquidacion, y es mejor evidenciado mediante cotizaciones de mercado, si
existe alguno.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
estimaciones de mercado y en informacién sobre los instrumentos financieros. Estos estimados
no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un
instrumento financiero particular a una fecha dada. Estas estimaciones son subjetivas por
naturaleza, involucran incertidumbre y mucho juicio, por lo tanto, no pueden ser determinadas

con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede afectar en forma
significativa las estimaciones.

Jerarquia del valor razonable

La NIIF 7 especifica la jerarquia de las técnicas de valuacién basada en la transparencia de las
variables utilizadas en la determinacién del valor razonable.
Nive! 1 - Precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

Nivel 2 - Técnicas de valuacién para las cuales todas las variables de mercado son observables,
directa o indirectamente.

Nivel 3 - Técnicas de valuacién que incluyen variables significativas que no estan basadas en
variables de mercado observables.

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

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

Cuando los precios de referencia se encuentren disponibles en un mercado activo, los
instrumentos financieros son clasificados dentro del nivel 1 de jerarquia del valor razonable. Si
los precios de valor de mercado no estan disponibles o se encuentren disponibles en mercados
que no sean activos, el valor razonable es estimado sobre la base de los precios establecidos de
otros instrumentos similares, o si estos precios no estan disponibles, utilizar técnicas internas de
valuacién principalmente modelos de flujos de caja descontados. Este tipo de valores son
clasificados dentro del nivel 2 o 3 de jerarquia del valor razonable.

Valor razonable de |os activos y pasivos financieros de la Compaiiia que no se presentan a valor
razonable en forma constante {pero se requieren revelaciones del valor razonable).

La Administracién considera que los valores en libros de los activos y pasivos financieros
reconocidos al costo amortizado en |los estados financieros, se aproxima a su valor razonable:

Jerarquia del valor razonable

Valor Medicién
razonable a valor
Total en libre razonable Nivel 3
Pasivos

31 de diciembre de 2018

Bonos por pagar 29,880,000 - - 29,880,000
31 de diciembre de 2017 -
Bonos por pagar 30,000,000 - - 30,000,000

El valor razonable de los pasivos financieros incluidos en el Nivel 3, mostrados arriba ha sido
determinado con precios ajustados de instrumentos financieros similares en mercados no activos
y/o analisis de flujos descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo constituye la tasa
de descuento que refleja el riesgo de crédito de la contraparte. En adicién, la Administracion
considera que el valor razonable de los bonos por pagar se aproxima a su valor en libros, ya que
la transaccién de emisidn es muy cercana a la fecha del balance.
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19.

20.

Revelacién de flujo de caja

18.1 Transacciones no monetarias

Durante el afio 2017, la Compafiia realizd las siguientes actividades de inversién y de
financiamiento no monetarias las cuales no se reflejan en el estado de flujos de efectivo:

Incremento en las construcciones en proceso a trawss de la
acumulacion de facturas por pagar en las cuentas por pagar
proveedores.

Incremento de la propedad de inversién a través de adelantos
realizados a contratistas,

Disminucion en propiedad de inversién por venta de locales,
a traves de anticipos recibidos de clientes.

Reclasificacion

2018

2017

257,325

808,908

1,314,408

Durante el afio 2017, la Compaiiia realizé algunas reclasificaciones en el flujo de efectivo del afio
2016 para hacerlo comparativo con el de 2017, producto de una restructuracion en el giro del

negocio tal y como se describe:

Como fue Reclasificacién Como se
presentado presenta
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Proyectos en proceso (21,302,747) 21,302,747 -
Cuentas por pagar proveedores 1,565,048 (1,565,048) -
Adelantos recibidos de clientes 646,868 (646,868) -
Anticipo a conlratista 155,995 {155,995) -
(19,071,014) 18,934,836 {136,178)
Flujos de efectivo de las actividades de inversién:
Incremento de propledad de inversion - 646,868 646,868
Venta de propiedad de inversién - 155,995 165,995
Proyectos en proceso - (19,737,699}  (19,737,699)
Efeclivo neto utilizado en las actividades de inversion - (18,934,836)  (18,934,836)

* ok ok k ok ok
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FIDEICOMISO No. 59
Dolphy Plaza Comercial, S.A.
CERTIFICACION TRIMESTRAL
(Al cierre del 31 de diciembre de 2018)

PRIVAL TRUST, S.A. sociedad panamefia, inscrita a Ficha 726731, Documento 1923782,
debidamente autorizada para ejercer el negocio de Fideicomiso en o desde la Reptiblica de
Panama, con Licencia Fiduciaria nimero 01-2011 de 18 de Febrero de 2011, otorgada por la
Superintendencia de Bancos de la Reptblica de Panamd, en cumplimiento de sus
obligaciones como Fiduciario del Fideicomiso constituido el 17 de octubre de 2017 con
Dolphy Plaza Comercial, S.A. como Fideicomitente Emisor con el objeto de establecer un
patrimonio para garantizar a los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A y B de la
Emision Publica de Bonos de Dolphy Plaza Comercial, S.A. autorizada por la
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA, mediante la
Resolucion SMV No.560-17 de 13 de octubre de 2017 hasta por la suma de
US$30,000,000.00, en su calidad de Beneficiarios, el pago de las sumas que en concepto de
capital, intereses, intereses moratorios u otros conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro
adeudar El Fideicomitente Emisor, segin los términos y condiciones establecidos en los
Bonos, certifica que:

Para garantizar la Serie A y B autorizada hasta por la suma de US$30,000,000.00 como parte
de la Emision Publica de Bonos Corporativos de Dolphy Plaza Comercial, S.A. autorizada
por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd mediante la Resolucién SMV
No.560-17 de 13 de octubre del 2017, a la fecha de esta certificacion el total del patrimonio
administrado del Fideicomiso es por la suma de US$60,000,000.00 compuesto de los
siguientes Bienes Fideicomitidos a favor del Fideicomiso:

1. Primera Hipoteca y Anticresis sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca cuyo
valor de avallio representa por lo menos el ciento treinta por ciento (130%) del Saldo
Insoluto de los Bonos. Mantenemos a la fecha de la presente certificacion, Primera
Hipoteca y Anticresis con limitacién del derecho de dominio hasta por la suma de
Treinta Millones de Délares (US$30,000,000.00), constituida mediante la Escritura
Publica No.816 del 19 de enero de 2018, sobre una serie de fincas a favor de Prival
Trust, S.A. como fiduciario del Fideicomiso constituido para garantizar la Serie A y
B de la Emision Piblica de Bonos Corporativos realizada por la sociedad Dolphy
Plaza Comercial, S.A.

2. Anticresis sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis. Mantenemos a la fecha
de la presente certificacion hasta por la suma de Treinta Millones de Délares
(US$30,000,000.00), constituida mediante la Escritura Pablica No. 816 del 19 de
enero de 2018, a favor de Prival Trust, S.A. para garantizar la Serie A y B de la
Emisién Publica de Bonos Corporativos realizada por la sociedad Dolphy Plaza
Comercial, S.A.

Prival Trust s.a.
Calle 50 y 71 San Francisco . Apartado 0832 - Q0396 . Panama

Teléfono: +507 303-1900 info.pa@prival.com www.prival.com

o
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Cesion Irrevocable y Suspensiva de los c4nones de arrendamiento, presentes y futuros
derivados de los Contratos de Arrendamiento sobre los Locales Comerciales dados
en Hipoteca y los Locales Comerciales dados en Anticresis, otorgados en garantia,
cuyo valor de los cdnones de arrendamiento anuales represente por lo menos uno
punto veinte veces (1.20x), el servicio sobre la deuda del mismo periodo anual. A la
fecha de la presente certificacion mantiene un monto de US$227,473.26 mensual.
Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se-traspasen al Fideicomiso por el
Fideicomitente y que de tiempo en tiempo se incorporen al presente Fideicomiso cuyo
valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias.

Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fldelcomlso 0 que
se reciban de la ejecucion de los gravamenes,

Concentracién de los Bienes Fideicomitidos al cierre de la presente
certificacion:

De la suma de US$60,000,000.00, que representa el..monto total del Patrimonio
Fideicomitido que garantiza la Serie Senior al cierre de la ipresente certificacion, les
confirmamos las siguientes concentraciones en los mismos:

1.

IL.

A.

1.

La suma de US$30,000,000.00 en Primera Hlpoteca y Ant;cres1s con limitacién
del derecho de dominio.

La suma de US$30,000,000.00 en anticresis sobre los l__ooéles comerciales,

La suma de US$227,473.26 en arrendamientos mensuales cedidos de manera
suspensiva al fideicomiso.

Vencimiento de los Bienes Fideicomitidos a la fecha de cierre de la presente
certificacion:

Sin fecha de Vencimiento:

Anticresis sobre los Locales Comerciales dados en anticresis. |

No. de Finca Na. De Lacal ) .- Propletario
30219771 L1 -Dolphy Plaza Comnerdial, 8.A.
30215780 110 Polphy Plaza Comercial, $.A.
30215781 L1t Dolphy Plaza Comerdal, S.A.
30219782 L12 Dolphy Plaza Comerdal, S.A.
30219783 13 Dolphy Plaza Comerdial, 5.A.
30219788 L37 Dolphy Plaza Comercial, S.A.
30219734 122 Dolphy Plaza Comercial, S.A.
30219795 123 Dolphy Plaza Comertial, S.A.
30215800 28 Delphy Flaza Comerdial, S.A.
30219802 L30 Dolphy Plaza Comerdal, $.A.
30219803 La1 Dolphy Plaza Comerdial, S.A.
30215804 L3Z

Dalphy Plaza Comercial, S.A.
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B. Con Fecha de Vencimiento:

Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho de dominio hasta por la suma de
Treinta Millones de Ddlares (US$30,000,000.00), constituida mediante la Escritura Publica
No.816 del 19 de enero de 2018, sobre una serie de fincas a favor de Prival Trust, S.A. como
fiduciario del Fideicomiso constituido para garantizar la Serie A v B de 1a Emision Pablica
de Bonos Corporativos realizada por la sociedad Dolphy Plaza Comercial, S.A. cuyos
avalios tienen la siguiente fecha de vencimiento.

No.de Finca | o.De Lol Propietaro Valorde Mercado | Feckade Avallo | Fechade Venmiento |  Nombre dela Avaluadora No. de Avallo
VAT | Al | DolphyPlazaComerdil SA | 7500000 ddeabilde 07| ddebrlde XN | Ponamericamade vk SA. | PIDGI4/MNT
Y5167 Andal | DolphyPlazaComercd, SA | 4900000 4deabrbde 07| Adeabilde X | Poramericamade AvaliosSA. | PIEDG H3/MY7
R0 | Aoca | DolphyPuaComercid, SA | 1000000000 4ceabede 17| ddecbilde 2 | Povamerianade ko SA. | PIDIAYY
gLl Anclad | Dolohy PlazaComercial, SA | 0000000 ddeabrlde 217 |  ddeabitde 2000 | Panamericarade Avallos, SA, | PIEDE3 43/007
s 2| DolphyPlaaComercial SA | 250000000 4deabrlde KI7 | Adeabilde N0 | Panamerianade Avakios,SA | PIEDLMYHLT
RIS 3| Dolphy Plaza Comercial, SA. L4500:ll€l]]4deabnlde BU| Adeatrlde N | Paameriomade Avalos, S4, | PIEDBIANNT
woms || ohyPaaConersd SA | G0N0 ddealde 2| ddealde 0 | PamercmdehaliosSA. | PIOR M
W |5 | ooyPemCmerid A | S50M0N el 07| Al e | Pameriomade oS4, | P 3/
e | - L6 Dolphy Plaza Comeral, SA mw&mhdeabrildelﬂﬂ féeabelde X | Panamericarade Avallos, SA. | PIED 3007
Jasm | Dolphy Plaza Comercil, SA.- mmaﬂtldeabﬁldmﬂ Adedbrilde M0 | Panamericanade Avallios, SA. | PIEDRS Y/t
Uom | 18| DolphyPlazaComeral SA 'lmmuﬂdeabdldelﬁl? Adeabrilde 2 | Panamericana de Avakios, SA. | PIEDG /ML
0w | | DophyPhaConersi SA | 5000 ddeabide 0| ddeabride ) | Pomericnade Al SA | PIDRMYE
JHo7s 15| Doty Plaza Comercial, A m,mm’#deabrilde N0\ ddeabrilce X | Panamerianade Avabios, SA | PED /XL
30219786 L6 | Dolphy Plaza Comercial, S.A. SS00000 4de sbrlde 2087  4deabrilde X00 | Panamericanade Avaldos, SA. | PIEDG3 33/0LT
Kk L7 | Dolphy Plaza Comercial, SA 90000000 4de abelde 2017 |  4deabrilde 020 | Panamericanade Avalins,SA | PIEDER 3NN
X9 | AncaS | DolbyPlaraComerciah SA | K000 ddeabrlde MI7|  4deabrilde X020 | Panamericanade Avaklos, SA | PIEDG3 /L7

Y9 7 | Dolphy PlazaComerci, SA S0000000 4de abrl de 2017 |  4de ahrilde X0 | Panamericanade Avaldos, SA, | PIEDA3 Y/ LT
10t 18| Dolphy Plaza Comerail, SA. 85000000 4deabrif de 17| Adeabrilde X0 | Panamericanade Avalos, SA | PIEDG U3/ LT

2. Cesion suspensiva e irrevocable a favor de Prival Trust, S.A., en su calidad de
fiduciario, de los cdnones de arrendamiento, presentes y futuros, detrivados de los
Contratos de Arrendamiento de los Bienes Inmuebles otorgados en Primera Hipoteca
y Anticresis.



Térmivo de

No. Local Arrendador Arrendatario Dria de Inicio Duracién | Fecha de Vencimiento Cénon Mensual
Dolphy Plara Comercial, | Pinkbuddha Pty, | 1 de noviembre N )
1 SA. SA de 2017 5 afos I de novietnbre de 2022 $2,780.40
Dolphy Plaza Comercial ] Ace Imernational | 1 de agosio de
Arnch 1 SA Hardwa:)e Com. 2017 10 afios 1 de aposto de 2027 $38,000.00
Anch 2, local 3, | Dolphy Plaza Comercial, | Inmobiliara Don | 7 de abril de
Ays S A Atorio, S.A. 2017 30 afios 7 de abril de 2047 $39,632.97
Dolphy Plaza Comercial, | Fannach Arrecha, | 1 de junic de .
Ancla 4 SA SA 2017 5 afios 1 de junio de 2022 $18,972.70
Dolphy Plaza Comercial, | Bac International | 15 de enero .
2 SA Bark, Ire, 2018 5 afios 15 de enero de 2023 $16,164.54
Dolphy Plaza Comercial, Kotowa
6 SA Coffechose, 5.A. 9 de agosto 2017| 5 afios 9 de agosto 2022 $4.164.8
. | Natural Food and
7 Dolphy P hszaAC(’"m‘a" Service Company | | % ;gt;’];re 9 5 arios 1 de octubre de 2022 $4,750.00
i Corp.
Dolphy Plaza Comercial, | Banco Gereral, |13 de noviembre .
8 SA SA 2017 10 aflos 13 de noviembre de 2027 $10,1952
Dolphy Plaza Comercial, | Tropical Smoothies| 31 de eneto de ) -
10 SA Café. S A. 2618 2 afins 31 de enero de 2020 $2,750.00
. Dolphy Plaza Comercial, | Yogen Costa def | 17 de noviembre . .
11 SA Este, S.A de 2017 5 affos 17 de noviembre de 2022 $3,240.00
" Dolphy Plaza Comeronl, | Decoraciones & |28 de febrero de ' .
12 SA- Cortiras, S.A 2018 5 afios 28 de febrero de 2023 $4,5].5.784
Y Dolphy Plaza Comercial,| ImversionesRio {27 de febrero de |~ . .
13 SA Akj  SA. 2018 Safios 27de fel.Jrem da 2023 $2.672.60
Dolphy Phizn Comercial, | GlobalNutriton | 26 de jutio de L
14 SA P SA 2017 5 afios 26 de julio de 2022 $2,986.00
Dolphy Plaza Corercil,| Dideera Mormi, | 11 de roviembre .
15 . o SA ; SA de 2016 2 afios 11 de noviembre de 2018 $3,412.85
S bobhy tha.ComerchL American Pets, | 10 de marx de
16y17 SA SA 2016 § afios 10 de marzo de 2021 $8,323.6
2 Dolphy P ﬁc""‘em’aj‘ Suves, SA. | | de;g‘l’;t“ 41 S aos 1 de agosto de 2022 $4,182.08
Dolphy Plaza Comercial, | Home Collection | 8 de jurio de - -
25y26 QA P SA 2018 5 afios 8 de junio de 2023 $4,529.00
. | PF Sania Marta,
45,127, L28 y | Dolphy Plaza Comercal | g "oy [ 200080 de |10 os | 9 de agosto de 2027 $29,17263
129 S.A . 2017
Fitness)
, | Comidas Rapilas
30 Dolphy Plaza Comercal,| 1 cioraks, | ©L SeSr0de | o s 31 de enero de 2023 $2,59475
S.A 2018
S.A
Dolphy Pleza Comercial,|  Franquicls 29 de septiembre . -
31y32 SA P fos, SA de 2017 10afios | 29 de septiembre de 2027 $5,782.95
Dolphy Plaza Comercial, | GSK Randbawa | 6 de septiembre - .
2022 :
34,35y36 QA ivestrent Corp, de 2017 5 afios 6 de septiembre de $6,599.28
Dolphy Plaza Comercial,| Pon TuMarca, 5 de julic de " -
37 SA SA 2017 10 afios 5 de julio de 2027 $2,368.17




IIt.  Condiciones de cobertura de garantias establecidas en el Prospecto
Informativo a la fecha de la presente certificacion:

Cobertura de Garantias

Mantener Primera Hipoteca y Anticresis con limitacidn al derecho de dominio sobre Bien
Inmueble que su valor de avalio represente al menos 130% del saldo inscluto de la Serie
Senior de la Emisién. De acuerdo con confirmacién del Agente, a la fecha el saldo insoluto
de la Serie A y B de la Emision, es decir los bonos emitidos y en circulacién son por la suma
de US$ 29,880,000.00. El 130% del saldo insoluto a la fecha de la presente certificacién es
por US$38,844,000.00 y el valor de avalto de los bienes inmuebles es de US$43 685,000.00
Lo que representa un excedente de US$4,841,000.00

Que el valor de los canones de arrendamiento anuales de los Contratos de Arrendamiento

celebrados sobre los locales comerciales dados en anticresis, que sean cedidos de forma
irrevocable y suspensiva al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, representen por lo menos
uno punto veinte veces (1.20x) el servicio de deuda del mismo periodo anual. A la fecha de
la presente certificacion los cénones de arrendamiento anuales representan la suma de
US$2,599,050.37, el servicio de deuda representa la suma de US$2,208,611.11

Céanones de arrendamiento: US$2,599,050.37' MENOS el 1.20 del Servicio de deuda:
1US8$2,650,333.33 lo que representa una falta de cobertura de US$51,282.96

El fideicomitente emisor mantiene firtnados a la fecha de la presente certificacion, los
contratos de arrendamiento por los siguientes locales comerciales, los cuales se encuentran
en periodo de gracia de la cesion de los flujos de los cénones mensuales, la suma anual de
estos flujos serd de: $116,194.80, montos que seran considerados en el calculo de las
garantias para las siguientes certificaciones al cierre de marzo de 2019 y junio 2019,
respectivamente:

Témmino de Fechade

No. Local Arrendador | Arrendatario | Dia de Inicio . .. Cénon Mensual |Fecha arecibir fondos
Duracidn Vencimiento
Dolphy Plaz . . 20 de jubio de N 20 de julio de
g Comercial, §.4.| ©tnaraui Corp 2018 3 afios 2023 $4,114.00 eno-16
Mi Ranchito
Dolphy Plaza ) 3 de julio de . .
18 Comercial S.A. Sant; ziam 018 5 afios 3 de julio de 2023 $3,807.00 abr-19

Dolphy Plaza | Buco Group., 26 de julio de P 26 de julio de

2 Comercial, . A, S.A. 2018 2023

$1,761.90 ene-19
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IV.  Cobertura histérica de los ultimos tres trimestres a la fecha de la presente
certificacion segiin ¢l Prospecto Informativo:

o Coberturas de Garantias marzo 2018

Mantener Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre Bien
Inmueble que su valor de avaltio represente al menos 130% del saldo insoluto de la Serie
Senior de la Emisién. De acuerdo con confirmacion del Agente, a la fecha el saldo insoluto
de la Serie A y B de la Emision, es decir los bonos emitidos y en circulacioén son por la suma
de US$30,000,000.00. El 130% del saldo insoluto a la fecha de la presenta certificacién es
por US$39,000,000.00 y el valor de avaltio de los bienes inmuebles es de US$43,685,000.00.
Lo que representa un excedente de US$4,685,000.00,

Que el valor de los canones de arrendamiento anuales de los Contratos de Arrendamiento
celebrados sobre los locales comerciales dados en anticresis, que sean cedidos de forma
itrevocable y suspensiva al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, representen por lo menos
uno punto veinte veces (1.20x) el servicio de deuda del mismo perfodo anual. A la fecha de
la presente certificacién los cénones de arrendamiento anuales representan la suma de
US$2,715,180.37 y el servicio de deuda representa la suma de US$995,468.89.

Cénones de arrendamiento: US$2,715,180.37 MENOS el 1.20 del Servicio de deuda
US$1,194,562.67, lo que representa un excedente de US$1,520,617.70.

* Coberturas de Garantias junio 2018

Mantener Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre Bien
Inmueble que su valor de avaliio represente al menos 130% del saldo insoluto de la Seric
Senior de la Emision. De acuerdo con confirmacion del Agente, a la fecha el saldo insotuto
de la Serie A y B de la Emision, es decir los bonos emitidos y en circulacion son por la suma
de US$30,000,000.00. El 130% del saldo insoluto a la fecha de la presenta certificacion es
por US$39,000,000.00 y el valor de avalio de los bienes inmuebles es de US$43,685,000.00.
Lo que representa un excedente de US$4,685,000.00.

Que el valor de los cdnones de arrendamiento anuales de los Contratos de Arrendamiento
celebrados sobre los locales comerciales dados en anticresis, que sean cedidos de forma
irrevocable y suspensiva al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, representen por lo menos
uno punto veinte veces (1.20x) el servicio de deuda del mismo periodo anual. A la fecha de
la presente certificacion los cénones de arrendamiento anuales representan la suma de
1US$2,789,818.57 y el servicio de deuda representa la suma de US$1,561,388.89.

Canones de arrendamiento: 1US$2,789,818.57 MENOS el 1.20 del Servicio de deuda
US$1,873,666.67, lo que representa un excedente de US$916,151.90.

o Coberturas de Garantias septiembre 2018

~ Mantener Primera Hipoteca y Anticresis con limitacidn al derecho de dominio sobre Bien

Inmueble que su valor de avaltio represente al menos 130% del saldo insoluto de la Serie



Senior de la Emisién. De acuerdo con confirmacion del Agente, a la fecha el saldo insoluto
de la Serie A y B de la Emision, es decir los bonos emitidos y en circulacién son por la suma
de US$30,000,000.00. El 130% del saldo insoluto a la fecha de la presenta certificacion es
por US$39,000,000.00 y el valor de avalio de los bienes inmuebles es de US$43,685,000.00
Lo que representa un excedente de US$4,685,000.00.

Que el valor de los canones de arrendamiento anuales de los Contratos de Arrendamiento
celebrados sobre los locales comerciales dados en anticresis, que sean cedidos de forma
irrevocable y suspensiva al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, representen por lo menos
uno punto veinte veces (1.20x) el servicio de deuda del mismo periodo anual. A la fecha de
la presente certificacion los canones de arrendamiento anuales representan la suma de
US§$2,888,261.04 el servicio de deuda representa la suma de US$1,934,111.11

Cénones de arrendamiento: US$2,888,261.04 MENOS el 1.20 del Servicio de deuda
US$2,320,933.24 lo que representa un excedente de cobertura de US$567,327.80

V. Condiciones de cobertura de garantias que resulta de dividir el patrimonio
del Fideicomiso entre el monto en circulacién a la fecha de la presente
certificacion:

La relacion de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del Fideicomiso
(60,000,000) entre el monto en circulacion (29,800,00.00) es igual a 2.01

IV.Cobertura histérica de los tltimos tres trimestres que resulta de dividir el
patrimonio del Fideicomiso entre el monto en circulacién a la fecha de la presente
certificacion:

e Marzo 2018
La relacion de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del Fideicomiso
(60,000,000) entre el monto en circulacion (30,000,000) es igual a 2.00

e Junio 2018
La relacion de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del Fideicomiso
(60,000,000) entre el monto en circulacion (30,000,000) es igual a 2.00

e Septiembre 2018

La relacion de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del Fideicomiso
(60,000,000) entre el monto en circulacion (30,000,000) es igual a 2.00

En fe de lo cual se firma la presente certificacion, hoy 31 de diciembre de 2018.

Leticia (berto

=

domiso Abogada de Fideicomisos



