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L. INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia y Desarrollo del solicitante

Inmobiliaria Cervelld, S.A. es una sociedad anénima organizada bajo las leyes de la
Republica de Panamd debidamente inscrita en el Registro Plblico a la ficha 826450,
Documento 2551780 mediante Escritura Publica No.3,153 del 11 de febrero del 2014.

Se constituye en un vehiculo para la emisién de bonos corporativos por un total de ochenta
y cuatro millones quinientos mil délares (US$84, 500,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América, o cualquiera otra cantidad inferior a esta, dividido en dos series:

Serie Senior: Hasta US$82, 000,000.00
Serie Subordinada: Hasta USS$2, 500,000.00

Los fondos neto producto de la venta de los Bonos, tienen los siguientes usos, en orden de
prioridad:

1. Otorgar facilidades crediticias a empresas afiliadas (Casselberry, S.A. y Xandri, S.A)
Fideicomitentes Garantes de la Emisién cuyo producto serd utilizado para la cancelacién de
deuda bancaria existente.

2. Fondear la Cuenta de Reserva.

3. Otorgar facilidades crediticias a Casselberry, S.A., y Xandri, S.A, cuyo producto serd
utilizado para realizar inversiones y financiar el desarrollo de los Proyectos de Inversion.

Los Bonos de la Serie Senior devengan una tasa de interés anual indicativa de 5.75% durante
los primeros 5 afios. A partir del sexto afio de la Emision, hasta la Fecha de Vencimiento, la
tasa sera variable, Libor 6M + 4.00%, con un minimo de 5.75% anual Yy un maximo de 7.75%
anual.

Los Bonos de la Serie Subordinada devengan una tasa de interés anual fija de 12.50% sobre
su Saldo Insoluto.

Los intereses devengados sobre el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos son pagaderos
trimestralmente los dias treinta (30) de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre,
de cada afio (cada uno una “Fecha de Pago”), hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o
hasta la cancelacidn total de los Bonos, lo que ocurra primero, a menos que dicha Fecha de
Pago coincida con una fecha que no sea Dia H&bil, en cuyo caso la Fecha de Pago o la Fecha
de Vencimiento, deberd extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente,
pero sin correrse dicha Fecha de Pago a dicho Dia Habil para los efectos del computo de
intereses del Periodo de Interés subsiguiente.



Condiciones especiales de la Serie Subordinada: El Emisor sélo podré realizar el pago de
intereses de los Bonos de la Serie Subordinada siempre que cumpla con las siguientes
condiciones:

a. Que no se ha declarado un evento de incumplimiento anticipado anticipo de la Serie
Senior;
b. Que el Emisor esté al dia en el pago de intereses y capital cuando asi corresponda

de la Serie Senior, y;
c. Que se hayan perfeccionado todas las garantias correspondientes a la Serie Senior.

Los intereses no pagados en un periodo se acumularan al capital y serdn pagados al
vencimiento de la Serie Subordinada.

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos serdn calculados aplicando
la tasa de interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la
suma resultante por el ndmero de dias calendarios del Periodo de Interés, incluyendo el
primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago en que termina
dicho Periodo de Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad resultante al
centavo mds cercano.

Habra un periodo de gracia durante los primeros tres (3) afios y después habran treinta y
cinco (35) abonos trimestrales consecutivos y un (1) dltimo pago por el monto requerido
para cancelar el Saldo Insoluto a Capital del Bono Serie Senior de acuerdo al siguiente
cronograma de pago:

Afo  Pago Anual
0%

0%

0%
2.00%
2.50%
3.00%
6.25%
6.75%
7.50%
7.25%
8.75%
56.00%

O 0 N O U pDN W N R

R R R
N B O



El pago de capital de los Bonos de la Serie Subordinada sers realizado en la Fecha de
Vencimiento, siempre y cuando se haya cancelado el saldo insoluto de capital de los Bonos
de la Serie Senior.

El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos Serie Senior parcialmente o totalmente
una vez cumplidos los dos (2) afios contados desde Ia Fecha de Oferta. Cualquier redencién
anticipada, ya sea parcial o total debers ser efectuada en una fecha designada como Fecha
de Pago.

La redencién anticipada de los Bonos de la Serie Subordinada estar3 condicionada a que los
Bonos de la Serie Senior hayan sido cancelados en su totalidad.

Los Bonos de la Serie Senior estén garantizados a través de un Fideicomiso Irrevocable de
Garantia con Prival Trust, S.A., como Fiduciario en beneficio de los Beneficiarios Primarios
que contiene:

a. Primera hipoteca y anticresis sobre una serie de Bienes Inmuebles detallados cuyo
valor de avaldo independiente debers cubrir en todo momento al menos el 130% del Saldo
Insoluto de los Bonos de la Serie Senior.

b. Cesion irrevocable de los canones de arrendamiento derivados de los Contratos de
Arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles otorgados en garantia, los cuales se depositarédn
en la Cuenta de Concentracién de Casselberry y en la Cuenta de Concentracién de Xandri.

c. Cesion de las pdlizas de seguro de los Bienes Inmuebles emitidas por una compafiia
aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia y que cubra al menos el ochenta por
ciento (80%) del valor de las mejoras construidas sobre los Bienes Inmuebles, o cualesquiera
otras pdlizas existentes en relacién con los Bienes Inmuebles.

d. Cesion de las pdlizas de seguro CAR (“Construction ALL Risk”), emitidas por una
compafiia aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia, con cobertura A B CyD
por el cien por ciento (100%) del valor de contrato de construccién de cada Proyecto, E vF
por veinte por ciento (20%) del valor de contrato de construccidn de cada Proyectoy G por
el diez por ciento (10%) del valor de contrato de construccién de cada Proyecto.

e. Cesion de las pdlizas de cumplimiento y de los Proyectos.

f. La Cuenta de Concentracién de Casselberry, la Cuenta de Concentracién de Xandri,
la Cuenta de Ingresos de Emisién de los Bonos, la Cuenta de Pago de Proyectos y Cuenta de
Reserva.

La Serie Subordinada est3 respaldada por el crédito general del Emisor.

Los Bonos fueron emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones en
denominaciones de mil délares (US$1,000) y miltiplos de dicha denominacidn.
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Mediante Resolucién SMV No.251-16 de 27 de abril de 2016, se autoriza la Modificacién de
los Términos y Condiciones de los Bonos Corporativos por Ochenta y Cuatro Millones
Quinientos Mil de Délares (US$84,500,000.00), autorizados en la Superintendencia del
Mercado de Valores mediante Resolucién SMV No.333-14 de 15 de julio de 2014, de la
sociedad Inmobiliaria Cervelld, S.A.; permitiendo incorporar otras empresas del grupo como
fideicomitentes garantes de la emisién y la posibilidad de emitir fianzas para garantizar los
proyectos, hasta por un monto de B/. 20, 000,000.

A consecuencia de lo anterior, se incluyd como garante hipotecario de la emisién de bonos,
a la sociedad Hazlebury Venture Corporation, propietaria del inmueble en donde se instald
el Supermercado Riba Smith de Brisas del Golf, ubicado en la finca #436349, inscrita al
documento Redi #2443955, cédigo de ubicacidn 8A00, de la Seccidén de Propiedad, Provincia
de Panama, del Registro Publico de Ia Republica de Panama.

En aras de la transparencia debida, se registro en libros, los fondos obtenidos mediante Ia
emisién de bonos, para los proyectos ejecutados a nombre de cada una de las destinarias,
razon por la cual se presenta tanto los fondos de la “Serie Senior” destinados a Hazlebury
Venture Corporation, como los fondos destinados Xandri, S.A., provenientes de la “Serie
Subordinada”; tal como se detalla en los estados financieros del 3er trimestre 2016 Y sus
correspondientes notas.

Las fuentes de financiamiento del emisor al 31 de diciembre 2018 y al 31 diciembre 2017,

2016, 2015, respectivamente, se muestran a continuacién:

al 31 de al31de | al31de al 31 de
diciembre diciembre diciembre diciembre
de 2018 de 2017 de 2016 de 2015
Cuentas por Pagar proveedores B/. 719 B/. 722 B/. 1,139 B/. 6,918
Intereses por pagar B/.0 B/.0 B/.0 B/.0
Impuestos acumulados por pagar B/. 56,431 B/. 44,711 B/. 58,558 B/. 143,201

Bonos Corporativos por Pagar, netos

B/. 81,152,448

B/. 82,907,400

B/. 83,637,352

B/. 83,534,951

Cuentas por Pagar a Partes Relacionadas B/. 32,520 B/. 23,576 B/. 34,058 B/. 164,806
Capital Pagado B/. 50,000 B/. 50,000 B/. 50,000 B/. 50,000
Superdvit o Déficit Acumulado B/. 427,965 B/. 453,435 B/. 333,419 B/. 252,967
TOTAL PASIVO & CAPITAL B/. 81,720,083 | B/. 83,479,844 B/. 84,114,526 B/. 84,152,843
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B. Pacto social y Estatus del solicitante
Dentro del Pacto Social y los Estatutos del Emisor se incluyen las siguientes caracteristicas:

1. Elcapital accionario se detalla a continuacién:

Clase de acciones Acciones  Acciones emitidas Valor nominal Capital pagado
autorizadas Y pagadas
| Acciones comunes 500 500 o0 - 50,000 |
K o R FE— R HO

en tesoreria

| Total R

Al 31 de diciembre de 2018 el capital pagado del Emisor es de US$50,000, con un capital
autorizado de 500 acciones comunes, con valor nominal de $100. Luego de su fecha de
fundacién, el Emisor no ha emitido nuevas acciones.

No existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexion con derechos
de suscripcidn, obligaciones convertibles u otros valores en circulacidon. A la Fecha a no
existen acciones suscritas no pagadas y el Emisor no cuenta con acciones en tesoreria. El
Emisor no cuenta con una politica de dividendos definida. Las decisiones sobre los
dividendos a pagar son tomadas exclusivamente a discrecién de la Junta Directiva del
Emisor.

2. Segun el articulo sexto del Pacto Social, la sociedad tendra un minimo de (3) directores.

En las sesiones de Junta Directiva y de la Junta General de Accionistas, cualquiera de sus
miembros podré ser representado y votar por medio de un apoderado que no
necesariamente tiene que ser ni director ni accionista, una vez su nombramiento haya sido
por escrito, en documento publico o privado, y con poder de sustitucién o sin él.

El Pacto Social del Emisor contempla que su término de duracién sera perpetuo. Desde su
fundacién y hasta la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha sido sujeto de
reclasificacion, fusién, escisién, o consolidacion de ningun tipo.

Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la empresa no ha sido
demandada o querellada ante ningtn tribunal local o extranjero.



C. Descripcién del Negocio

El emisor es una sociedad anénima creada con el propésito especial de actuar como emisor
de la emisién de bonos corporativos.

La empresa se dedicard entre otras cosas al negocio de extender facilidades de crédito a sus
afiliadas (Casselberry, S.A. y Xandri, S.A.) que a su vez utilizaran dichas facilidades de crédito
para cancelar sus deudas y financiar sus proyectos.

D. Estructura Organizativa

El emisor es un vehiculo legal utilizado para la emisién de bonos corporativos, sin ningun
otro negocio de deuda y cuya finalidad es otorgar financiamiento a sus partes relacionadas.

La estructura organizativa se detalla a continuacién:

E. Propiedades de Inversién y Otros Activos no Corrientes

El Emisor no cuenta con propiedades, mobiliario o equipo significativos a la fecha.
F. Tecnologia, Investigaci6n, Desarrollo, Patentes y Licencias.

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacién y desarrollo a
la fecha.



ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

. Liquidez

De conformidad a lo establecido en el Prospecto Informativo y en el Contrato de
Fideicomiso Irrevocable de Garantia fechado el 16 de julio de 2014, la liquidez del
emisor proviene de las reservas constituidas y derechos cedidos de forma
irrevocable derivados de Contratos de Arrendamientos sobre Bienes Inmuebles
otorgados en garantia.

En este mismo sentido, la razén corriente (cobertura de activos liquidos sobre
pasivos a corto plazo) pasa de 37 al 31 de diciembre de 2017,a36 al 31 de diciembre
de 2018, debido a que los pasivos incrementaron producto de que en el tltimo mes
del afio 2018, se realizé la facturacién de los servicios administrativos a las empresas
relacionadas por lo que el valor de itbms, al cierre del afio 2018 incrementd y el
mismo se muestra por pagar.

El Capital de Trabajo, al 31 de diciembre 2017 es de B/.1,631,622 y para el 31 de
diciembre de 2018 es de 1,975,327.

Los fondos que en al afio fiscal se encontraban liquidos y bajo la custodia del
Fideicomiso de Garantia, se ejecutaron segln los fines descritos en el Prospecto
Informativo de la Emisién.

. Recursos de Capital

Los recursos de capital con que cuenta el emisor para cumplir con sus obligaciones
derivadas de la emisién de los Bonos, provienen de los derechos cedidos al Emisor y
garantizados mediante Fideicomiso de garantia.

Los Activos Totales disminuyeron 2.11 % con respecto al periodo anterior, es decir,
disminuyeron B/. 1,759,731.

El Total de Pasivos disminuyé 2.09%, es decir, B/. 1,734,291. con respecto al periodo
anterior; esto se debe principalmente a que en el 2018 se realizaron pagos a capital
de la emisién de a serie Senior.

El Patrimonio en el 2018 disminuye 5.06%, lo que se traduce en una disminucién de
B/. 25,470. con respecto al periodo anterior.



C. Resultado de las Operaciones

Inmobiliaria Cervellg, S.A., constituyo fideicomiso irrevocable conforme a Ia ley 1 del
5 de enero de 1984 de Panams, en base al Contrato de Fideicomiso de fecha 16 de
julio de 2014, celebrado entre INMOBILIARIA CERVELLO, S.A., como fideicomitente
emisor y en conjunto con Casselberry, S.A. y Xandri, S.A. como fideicomitentes
Garantes Hipotecarios por una parte y por la otra Prival Trust, S.A., como fiduciario.
Mediante escritura Pubica 11296 del 21 de junio de 2016 se incluye a Hazlebury
Ventures Corporation como Garante Hipotecario.

Como se describe en el Prospecto, los bonos estaran garantizados a través de un
Fideicomiso Irrevocable de Garantia con Prival Trust, S.A., como fiduciario en
beneficio de los beneficiarios primarios que contendrén:

® Primera hipoteca y anticresis sobre una serie de Bienes Inmuebles detallados
en el prospecto informativo.

® Cesion Irrevocable de los cdnones de arrendamientos derivados de los
Contratos de Arrendamientos sobre los Bienes Inmuebles otorgados en
garantia.

 Cesidn de las pdlizas de seguros de los Bienes Inmuebles.

® Cesion de las pélizas CAR (“Construction ALL Risk”)

El total de los ingresos disminuyd -3.36% con respecto al periodo anterior, esto se
debe a que se dejé de percibir B/. 79,287 en concepto de ingresos por intereses,
B/. 99,000.00 menos por servicios administrativos prestados a partes Relacionadas.

Los Gastos Generales y Administrativos, disminuyeron en -1.36% con respecto al
periodo anterior pasando de B/. 5,239,244 a B/. 5,167,914. Esta disminucidén estd
relacionada directamente con el pago de intereses, los cuales reflejan una
disminucién producto de que se han realizado pagos al capital de la Serie Senior
de los bonos corporativos.

La Utilidad de la Operacién, disminuyé en -38.24 %, es decir B/. 114,668 menos con
respecto al periodo anterior.
. Anidlisis de Perspectivas.

Es importante mencionar que los ingresos del fideicomiso son principalmente de los
derechos cedidos al emisor, provenientes del cobro de alquileres.



Los alquileres actuales sufriran un incremento de 3% anual pactado en los contratos
cedidos con los arrendatarios.

11l. DIRECTORES, DIGNATARIO, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS.
A. ldentidad, Funcién y otra Informacién Relacionada.

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos Y Administradores.

La Junta Directiva del Emisor estd compuesta por las siguientes personas:

Jorge Ricardo Patricio Riba Navarro Presidente

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 25 de noviembre de 1958

Domicilio Comercial: Santa Maria Business District,
Edificio Santa Maria Office Plex 71, Oficina
804
Panamg, Republica de Panama

Apartado Postal: 0834-0024

Correo Electrdénico: jordi@grupoxandri.com

Teléfono: 225-8145

Curso estudios de Finanzas en Florida State University. Gerente General de Viveres de
Panama, S.A. Presidentes de las Juntas Directivas de Xandri, S.A. y Casselberry, S.A., y
dignatario de las Juntas Directivas de Viveres de Panama, S.A., Atlantida Compafiia de
Inversiones, S.A., Productos Riando, S.A. Y Loijo, S.A.

Jorge Patricio Riba Baca Vicepresidente

Nacionalidad: panamefia

Fecha de Nacimiento: 24 de septiembre de 1986

Domicilio Comercial: Santa Maria Business District,
Edificio Santa Maria Office Plex 71, Oficina
804
Panamd, Republica de Panama

Apartado Postal: 0834-0024

Correo Electrénico: jpriba@grupoxandri.com

Teléfono: ’ 225-8145

10



Estudio Finanzas y Administracién de Empresas en University of Louisville, KY; y curso un
diplomado en administracién de proyectos avalado por el Project Management Institute.
Trabajo dos afios en el Canal de Panams, y lleva siete afios en su posicién actual como
Gerente General de Grupo Xandri. Es Vicepresidente de las Juntas Directivas de Xandri, S.A.,
Casselberry, S.A. Y Constructora Xandri, S.A., y Hazlebury Ventures Corporation.

Rodrigo José Riba Gonzdlez Tesorero

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 21 de diciembre de 1986

Domicilio Comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina
No.20. Panam4, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0834-00204

Correo Electrénico: rodriba@rimith.com

Teléfono: 225-8145

Estudio Ingenieria Industrial y Sistemas en University of Florida. Gerente de Riba Smith, S.A.
Dignatario de las Juntas Directivas de Riba Smith, S.A., Xandri, S.A. y Casselberry, S.A.

Javier Eduardo Riba Pefialba Secretario

Nacionalidad: Panamena

Fecha de Nacimiento 12 de enero de 1955

Domicilio Comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina
No.20. Panamg, Republica de Panams.

Apartado Postal: 0834-00204

Correo Electrénico: jriba@rimith.com

Teléfono: 225-8145

Ingeniero Mecénico con especializacién en disefio de mecanismos en University of Florida.
Miembro activo de American Society of Mechanical Engineers, American Society of Baking
Engineers, Food Technology Association, National Restaurant Association, American Society
of Heating, Refrigeration and Air Conditioning Engineers. Presidente de la Junta Directiva
de Riba Smith, S.A. Dignatario de las Juntas Directivas de Empresas Deliry’s, S.A., Industrias
Alimenticias Ricas Viandas, S.A., y Viveres de Panamd, S.A. Secretario de las Juntas
Directivas de Xandri, S.A. y Casselberry, S.A.

Maria Lorena del Carmen Riba Navarro Vocal
Nacionalidad: Panameria
Fecha de Nacimiento: 4 de julio de 1961
Domicilio Comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina
No. 20, Panam3, Republica de Panama. \A
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Apartado Postal: 0834-00204
Correo Electrénico: lorenariba@hotmail.com
Teléfono: 225-8145

Curso estudios universitarios en Mills College, en Oakland, California Y una Maestria en New
York, New York. Es miembro del consejo Técnico del Museo de Arte Contemporaneo de
Panamd, donde ademés trabaja como Curadora Externa. Se desempefia actualmente como
Directora de Vida Verde (taller de ebanisteria y artesanias con bambu), que creo en Febrero
de 2000.

Nuria Elena Riba Vergara Vocal

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 22 de marzo de 1970

Domicilio Comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina
No.20. Panamd, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0834-00204

Correo Electrénico: nuriadegarcia@yahoo.com

Teléfono: 225-8145

2. Empleados de Importancia

El Emisor no cuenta con empleados, sin embargo, utiliza el equipo ejecutivo de Constructora
Xandri, S.A., que a continuacién se detalla:

Jorge Patricio Riba Baca Gerente General
Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 24 de septiembre de 1986
Domicilio Comercial: Santa Maria Business District,

Edificio Santa Maria Office Plex 71, Oficina
804. Panamd, Republica de Panami

Apartado Postal; 0834-0024
Correo Electrdnico: jpriba@grupoxandri.com
Teléfono: 225-8145

Estudio Finanzas y Administracién de Empresas en University of Louisville, KY; y curso un
diplomado en administracién de proyectos avalado por el Project Management Institute.
Trabajo dos afios en el Canal de Panama, y lleva siete afios en su posicién actual como
Gerente General de Grupo Xandri. Es Vicepresidente de las Juntas Directivas de Xandri, S.A.,
Casselberry, S.A. Y Constructora Xandri, S.A., y Hazlebury Ventures Corporation.
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Jorge Ricardo Patricio Riba Navarro Gerente Financiero y de Proyectos

Nacionalidad: Panamena
Fecha de Nacimiento: 25 de noviembre de 1958
Domicilio Comercial: ~ Santa Maria Business District,

Edificio Santa Maria Office Plex 71, Oficina
804. Panamd, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0834-0024
Correo Electrdnico: jordi@grupoxandri.com
Teléfono: 225-8145

Curso estudios de Finanzas en Florida State University. Gerente General de Viveres de
Panama, S.A. Presidente de las Juntas Directivas de Xandri, S.A. y Casselberry, S.A., y
dignatario de las Juntas Directivas de Viveres de Panama, S.A., Atlantida Compafiia de
Inversiones, S.A., Productos Riando, S.A. Y Loijo, S.A.

Yanina lveth Ponce Castro Gerente Administrativa
Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 30 de marzo de 1980
Domicilio Comercial: ' Santa Maria Business District,

Edificio Santa Maria Office Plex 71, Oficina
804. Panama, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0834-00204
Correo Electrdnico: yponce@grupoxandri.com
Teléfono: 225-8145

Obtuvo su Licencia en Contabilidad y diploma de Contadora Publica Autorizada (CPA) enla
Universidad de Panam3. Actualmente se desempefia como Gerente Administrativa de
Grupo Xandri.

3. Asesores Legales
El Emisor ha designado como su asesor legal externo para la preparacion de la presente
Emision a la firma Quijano & Asociados. La persona de contacto principal es Oliver Mufioz

Esquivel, con correo electrénico: quijano@quijano.com.

Quijano & Asociados estd ubicado en calle 53 este, Obarrio, Edificio Salduba, Piso 3, Ciudad
de Panam4, Republica de Panama. Teléfonos: +507 269-2641 Fax: +507 263-0879.

El Emisor no cuenta con asesores legales internos.
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4. Auditores Externos

Nexia, con domicilio en Via Brasil, Calle Acueducto, Edificio Nexia Brasil 405, Piso 6, Ciudad
de Panamd, Republica de Panamg; Apartado 0832-2710 WTC, Ciudad de Panama, Republica
de Panamg; Teléfono: 302-7800; y Fax: 302-7405, presta al Emisor los servicios de auditoria
externa de los estados financieros. El contacto principal es el Lic. Bartolomé Mafla H, con
correo electrénico:

bmafla@nexiapanama.com.

El Emisor no cuenta con auditores internos.
5. Designados por Acuerdos o Entendimiento.

Ninguno de los directores, ejecutivos principales, auditores o asesores financieros ha sido
designado en su cargo sobre la base de cualquier arreglo o entendimiento con accionistas,
clientes o suplidores.

B. Compensacion

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni
en especie, de parte del Emisor, ni este le reconoce beneficios adicionales. Desde la
constitucion del Emisor hasta la Fecha de Oferta, los Directores y Dignatarios no han
recibido pagos de dietas. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de definir un plan de
compensacion para los Directores y Dignatarios.

C. Gobierno Corporativo
A la fecha el Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacion las reglas o
procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-203 de 11
de noviembre de 2003, por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno
corporativo por parte de sociedades registradas en |a superintendencia de Mercado de
Valores.

D. Empleados

El emisor no cuenta directamente con personal y las funciones administrativas son
realizadas por ejecutivos de Constructora Xandri, S.A.
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E. Propiedad Accionaria

La propiedad accionaria directa de los directores, di

presentan a continuacion:

gnatarios y ejecutivos principales se

Grupo Cantidad de % del total de Ndmero de % del nimero de
acciones acciones emitidas accionistas accionistas

Directores, 0 0 0 0

dignatarios y

ejecutivos

principales.

Otros empleados 0 0 0 0

V. ACCIONISTAS

A. Identidad y NGmeros de Acciones

El Emisor es 49.84%
sociedad Atldntida Compafifa de Inversiones, S.A.
compafiia registrada en la Republica de Panama. La pr

de propiedad de la sociedad Rixa, S.A. Y 49.84%

Sus accionistas se incluye a continuacidn:

Grupo de Nimero de % de las Numero de % de la cantidad
Acciones acciones acciones accionistas total de
accionistas
1-500 498 99.68% 2 22.22%: |
1-500 2 0.32% E - 77.78%
TOTALES 500 100%
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Desde su fundacién el Emisor no ha tenido cambios sustanciales en su propiedad accionaria.
A la fecha del presente Prospecto no existe ningtin acuerdo que pueda resultar en un
cambio de control accionario de la solicitante.

De acuerdo al Pacto Social del Emisor, todas las acciones tendran los mismos derechos y
privilegios, y cada accién tendré derecho a un voto en todas las Juntas Generales de
Accionistas. No existe ningdn acuerdo previo que pudiese en una fecha subsecuente
resultar en un cambio de control accionario.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A la fecha de la Emisidn, el Emisor no es parte de ningtn contrato o negocio con una parte
relacionada de la Sociedad.

Prival Bank, S.A. actda como estructurador y agente colocador de la Emisién. Jaime Sosa,
miembro de Prival Bank, S.A., es director de la Bolsa de Valores de Panami, S.A. Ricardo
Zarak, miembro de Prival Bank, S.A. es director de LatinClear.

Prival Trust, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actda como Agente
Estructurador de la transaccidn y Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Las sociedades Casselberry, S.A., Xandri, S.A. y Hazlebury Ventures Corporation., empresas
afiliadas y fideicomitentes garantes de Inmobiliaria Cervellé, S.A. tienen directores y
dignatarios en comtn.

Ninguno de los expertos o asesores que prestaron servicios al Emisor respecto de la
presentacion del Prospecto Informativo son a su vez, Accionistas, Director o Dignatario del
Emisor.

VI. TRATAMIENTO FISCAL
A. Ganancias de Capital

De conformidad con el Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de Julio de 1999, tal como
este ha sido modificado y ha quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea
Nacional, y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las
ganancias, ni las perdidas, provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos del
impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario,
siempre y cuando los Bonos estén registrados en la Superintendencia del Mercado de

16

vl



Valores de Panama y que su enajenacién se dé a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado.
B. Intereses

De conformidad con el Articulo 335 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, tal como
este ha sido modificado y ha quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea
Nacional, los intereses que se paguen sobre valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores, estaran exentos del impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los
mismos sean inicialmente colocados a través de la Bolsa de Valores u otro mercado
Organizado. En vista de que los Bonos seran colocados a través de la Bolsa de Valores de
Panamd, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiscal. La compra de
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores no
concluye el proceso de colocacién de dichos valores Yy, por lo tanto, la exencién fiscal
contemplada en el parrafo anterior no se vers 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.

C. Exoneracién de Responsabilidad
Queda entendido que el Emisor y 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 afectar la aplicacién 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 de valores objeto
de la presente Emisidn.

ViIl. ESTRUCTURA DE LA CAPITALIZACION
A. Resumen de la estructura de la capitalizacién

1. Al2 de abril del 2014 el capital pagado del Emisor era de US$50,000 con un
capital autorizado de 500 acciones comunes, con un valor nominal de $100.

2. Titulos de deuda

Tipo de Valory clase Bonos Corporativos
Vencimiento — serie A 23 de julio de 2026
Vencimiento — Serie B 23 de julio de 2039
Registrado Bolsa de Valores de Panama
Valor Nominal USS$84, 500,000.00
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B. Descripcidn y derechos de titulos

1. Capital accionario
El capital accionario cuenta con 500 acciones con un valor nominal de $100

2. Titulos de participacién
La sociedad no cuenta con titulos de participacién

3. Titulos de deuda
Los bonos corporativos fueron ofrecidos en venta a través de |la Bolsa de
valores
La serie A el 29 de julio de 2014
La serie B el 29 de diciembre de 2014

C. Informacién de Mercado
Estos valores se encuentran listados en la Bolsa de Valores de Panamg, S.A. Al

31 de diciembre de 2018 el Emisor mantiene los siguientes Saldos a Capital, en
los Bonos Corporativos emitidos y en circulacién:

Serie Tasa Plazo | Vencimiento Monto Saldo Lista

A 5.75% 12 23/07/2026 USS$82,000,000 US$79,335,00 ICER0575000726A
anos

B 12.50% 25 23/07/2039 USSZ,SO0,000 US$2,500,000 ICER12500007398
Afios

Estos valores se encuentran registrados en la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinclear)

El Banco Liquidador para las operaciones en Latinclear es Prival Bank, S.A.

18



Il PARTE
RESUMEN FINANCIERO

Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de
diciembre de | diciembrede | diciembrede | diciembre de
Estado de Situacidn Financiera 2018 2017 2016 2015

Activos Circulantes 2,032,477 | B/.1,677,055 B/. 4,145,363 B/. 4,210,786
Activos No Circulantes 79,687,636 | B/. 81,802,789 | B/. 79,969,163 | B/. 79,942,057
ACTIVOS TOTALES B/. 81,720,113 | B/. 83,479,844 B/. 84,114,526 | B/. 84,152,843
Pasivo Circulante 57,150 B/. 45,433 B/. 59,697 B/. 150,119
Pasivo No Circulante 81,184,968 | B/. 82,930,976 | B/. 83,671,410 B/. 83,699,757
Pasivos Totales B/. 81,242,118 | B/. 82,976,409 B/. 83,731,107 | B/. 83,849,876
Capital Pagado B/. 50,000 B/. 50,000 B/. 50,000 B/. 50,000
Superdvit o Déficit Acumulado B/. 427,965 B/. 453,435 B/. 333,419 B/. 252,967
Patrimonio Total B/. 477,965 B/. 503,435 B/. 383,419 B/. 302,967
TOTAL PASIVO Y CAPITAL B/. 81,720,083 | B/. 83,479,844 B/. 84,114,526 | B/. 84,152,843
RAZONES FINANCIERAS:

Dividendo / Accién B/.0 B/.0 B/.0 B/.0
Deuda Total / Patrimonio B/. 170 B/. 165 B/.218 B/.277
Capital de Trabajo B/.1,975,327| B/.1,631,622 B/. 4,085,666 B/. 4,060,667
Razén Corriente B/. 36 B/.37 B/. 69 B/. 28
Utilidad Operativa / Gastos Financieros B/. 1.04 B/.1.06 B/.1.03 B/. 1.07

Al 31 de al31de Al 31 de Al 31 de
diciembre de | diciembrede | diciembrede | diciembre de
Estado de Resultados Econémicos 2018 2017 2016 2015

Total de Ingresos 5,353,084 | B/.5,539,082| B/.5,485,199 B/. 5,639,579
Margen Operativo B/. 185,170 B/. 299,838 B/. 154,418 B/. 375,058
Gastos Generales y Administrativos 5,167,914 | B/.5,239,244| B/.5,330,781 B/. 5,264,521
Utilidad Neta B/. 122,673 B/. 225,364 B/. 91,552 B/. 284,715
Acciones emitidas y en circulacién 500 B/. 500 B/. 500 B/. 500
Utilidades y pérdida por accién 245 B/. 451 B/. 183 B/. 569
Depreciacién y Amortizacién B/.0 B/.0 B/.0 B/.0
Utilidad y pérdida por accién no recurrente B/.0 B/.0 B/.0 B/.0

01 de enero al

01 de enero al

01 de enero al

01 de enero-al

31de 31de 31de 31de
diciembre de | diciembrede | diciembre de diciembre de
Flujo de Efectivo 2018 2017 2016 2015
Flujos de Efectivo de las Actividades de Operacién 1,958,093 | B/.1,627,055| B/. 4,067,505 B/. 4,110,785
Flujos de Efectivos de las Actividades de
Financiamiento 50,000 B/. 50,000 B/. 50,000 B/. 50,000

Efectivo y Equivalente de efectivo al final del
periodo

B/. 2,008,093

B/. 1,677,055

B/. 4,117,505

B/. 4,160,785
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118 PARTE
ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS

Ver adjunto No.1

V. PARTE
DIVULGACION

De conformidad con los Articulos 2 Yy 6 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000,
el Emisor deberd divulgar el Informe de Actualizacién Anual entre los inversionistas y al
publico en general, dentro de los noventa dias posteriores al cierre del ejercicio fiscal, por
alguno de los medios que alli se indican.,

“Este informe sera divulgado al publico a través de la pagina de internet de la Bolsa de
Valores de Panama www.panabolsa.com a partir del 31 de marzo de 2019.”

Jorge Riba Baca
Gerente General

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd
puesto a disposicién del puiblico inversionista y del ptiblico en general”
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA Y
ACCIONISTAS DE INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Inmobiliaria Cervells, S.A. (la Empresa), que
comprenden el estado de situacidn financiera al 31 de diciembre de 2018, y los estados de
resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo correspondientes al afio
terminado en dicha fecha, asi como las notas explicativas de los estados financieros que incluyen
un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos materiales, la situacidn financiera de Inmobiliaria Cervelld, S.A., al 31 de diciembre de
2018, su desempefio financiero y sus flujos de efectivo correspondientes al afio terminado en esa
fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Fundamento de /a Opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas
adelante en la seccidn Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes de la Empresa de conformidad con el
Cédigo de Etica para profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética aplicables
a nuestra auditoria de los estados financieros en ia Replblica de Panamé y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo de Etica
del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinidn.

Cuestiones Clave de la Auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segtin a juicio profesional, han
sido de mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del afio actual. Estas
Cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su
conjunto y en la formacidn de nuestra opinién sobre estos, y no expresamos una opinién por
separado sobre esas cuestiones. Hemos determinado que no existen cuestiones clave de la
auditoria que deban comunicar en nuestro informe.

Otros Asuntos

La Empresa es miembro de un grupo de empresas que tienen administracién conjunta, que ejercen
influencia importante en las decisiones administrativas y de operaciones de todas la entidades
relacionadas y por consiguiente, ciertas transacciones entre la Empresa reflejan intereses comunes.



Nexia
Q Auditores
(Panama) S.C.

Responsabilidades de /a Administracion y del Gobierno de la Empresa en Relacion con los Estados
Financieros

La Administracién de la Empresa es responsable de Ia preparacion y presentacion razonables de los
estados financieros adjuntos de conformidad con las NIIF y del control interno que la
Administracién considere necesario para permitir la preparacién de los estados financieros libres de
incorrecién material, debido fraude o error.

En la preparacién y presentacién de los estados financieros, la Administracion es responsable de |a
valoracion de la capacidad de Ia Empresa de continuar como empresa de funcionamiento, haciendo

Los integrantes del gobierno de Ia Empresa son responsables de Ia supervision del proceso de
informacidn financiera de la Empresa.

Responsabilidades del Audiitor en Relacién con /3 Audiitoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estén libres de incorreccidn material, debido a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero
no garantiza que una auditorfa realizada de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA) siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error Y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los
usuarios toman basdndose en los estados financieros.

Como parte de una auditorfa de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditorfa., También:

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en los estados financieros,
debido a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion
material debido a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debido
a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erréneas o Ia elusion del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias Y no con
la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Empresa.
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e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables aplicables y la razonabilidad de las
estimaciones contables y Ia correspondiente informacién revelada por la administracidn.

¢ Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la administracién, del principio contable
de empresa en funcionamiento Y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre una capacidad de la Empresa
para continuar como empresa en funcionamiento. Sj concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de
auditoria sobre la correspondiente informacidn revelada en los estados financieros 0, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden ser causa de que
la Empresa deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacién en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacidn revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran la presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Empresa en relacién con, entre otros
asuntos, el alcance y el momento de la realizacién planificados de la auditorfa y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier diferencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditorfa.

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Empresa una declaracién de que
hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables en relacién con Ia independencia y les
comunicamos con ellos acerca de todas las relaciones y demas cuestiones de las que se puede
ésperar razonablemente que puedan afectar a nuestra independencia y, en su caso, las
correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicacién con los responsables del gobierno de la
Empresa, determinamos las que han sido de los mas significativos en la auditoria de los estados
financieros del afio actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave .de la auditoria.
Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién 0, en circunstancias extremadamente
poco frecuentes, determinemos que una cuestién no se deberia de comunicar en nuestro informe
porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los
beneficios de interés publico de la misma.
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- El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes
es Bartolomé Mafla H.

\f\ SN
— Panama, Replblica de Panama
20 de marzo de 2019



Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2018

Notas 2018 2017
ACTIVOS
Activos corrientes
Efectivo 5 B/. 392,948 B/. 61,911
Fondos en fideicomisos 6 1,615,144 1,615,144
Gastos e impuestos pagados por anticipado 24,355 =
Total de activos corrientes 2,032,447 1,677,055
Activos no corrientes
Préstamos por cobrar entre partes relacionadas 7 79,571,440 81,416,440
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas 7 115,775 385,775
Equipo de cdmputo, neto 8 421 574
Total de activos no corrientes 79,687,636 81,802,789
Total de activos B/.___81,720,083 B/.___83,479.844
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar proveedores B/. 719 B/. 722
Impuestos acumulados por pagar 9 56,431 44,711
Total de pasivos corrientes 57,150 45,433
Pasivos no corrientes
Bonos por pagar, netos 10 81,152,448 82,907,400
Cuentas por pagar entre partes relacionadas 7 32,520 23,576
Total de pasivos no corrientes 81,184,968 82,930,976
Total de pasivos 81,242,118 82,976,409
Contingencias 14
Patrimonio
Capital social comtin 11 50,000 50,000
Utilidad acumulada 442,556 464,883
Impuesto complementario (14,591) (11,448)
Total de patrimonio 477,965 503,435
Total de pasivos y patrimonio Bl 81,720,083 B/.__83.479.844

Las notas que se acomparfian forman parte integral de los estados financieros.



Inmobiliaria Cervell, S.A.

Estado de Resultados Integrales
Por el aiio que terminé el 31 de diciembre de 2018

Notas 2018 2017
Ingresos
Ingresos por intereses sobre préstamos 7 B/. 5,012,080 B/. 5,091,367
Ingresos por servicios 7 341,000~ 440,000
Ganancia en valores negociables - -
Intereses ganados en cuenta de ahorro 4 5,020
Total de ingresos 5,353,084 5,536,387
Gastos generales y administrativos
Gastos por intereses (5,012,080) 7 (5,091,367)
Honorarios por sevicios profesionales (54,874) 7 (49,385)
Amortizacion del gasto de emisién de bonos 10 (90,048) “ (90,048)
Multas y recargos - -
Depreciacion 8 (153) / (153)
Otros gastos de operacién 12 (10,759) (8,291)
Total gastos generales y administrativos (5,167,914) (5,239,244)
Otros ingresos
Otros ingresos & 2,695
Total otros ingresos - 2,695
Utilidad antes del impuesto sobre Ia renta ' 185,170 / 299,838
Impuesto sobre la renta 13 (62,497) (74,474)
Utilidad neta ) BL 122673/ B/ 295364

Las notas que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.



Inmobiliaria Cervell6, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el aiio que terminé el 31 de diciembre de 2018

Saldo al 1 de enero de 2017

Utilidad neta

Distribucién de dividendos

Impuesto complementario
sobre dividendos

Saldo al 31 de diciembre de 2017
Utilidad neta
Distribucién de dividendos
Impuesto complementario
sobre dividendos

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Capital social Utilidad Impuesto

ota comiin acumulada complementario Tl

11 B/ 50,000 B/. 344,519 B/. (11,100) B/. 383,419
- 225,364 - 225,364
= (105,000) - (105,000)
- - (4,548) (4,548)
- - 4,200 4,200

11 50,000 464,883 (11,448) 503,435
= 122,673 - 122,673
- (145,000) - (145,000)
- - (8,943) (8,943)
- - 5,800 5,800

11 B/ 50,000 B/. 442,556 B/. (14,591) B/. 477,965

Las notas que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.



Inmobiliaria Cervellé, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afio que terminé el 31 de diciembre de 2018

Notas 2018 2017

Flujos de efectivo por actividades de operacion
Utilidad neta B/. 122,673 B/. 225,364
Ajustes por:

Depreciacién de equipo de cdmputo 9 153 153
Flujos de efectivo de operacién antes de movimiento en

capital de trabajo 122,826 225,517
Impuesto pagado por anticipado (24,355) 27,858
Cuentas por pagar proveedores 3) (417)
Suscripciones por cobrar - -
Impuestos acumulados por pagar 11,720 (13,847)
Flujos de efectivo provistos por las actividades de operacién 110,188 239,111
Flujos de efectivos por actividades de inversién
Fondos en fideicomiso - (405,000)
Valores negociables - =
Flujos de efectivo usados en las actividades de inversién = (405,000)
Flujos de efectivos por actividades de financiamiento
Préstamos por cobrar entre partes relacionadas 1,845,000 (1,498,004)
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas 270,000 (335,775)
Bonos por pagar 10 (1,754,952) (729,952)
Cuentas por pagar entre partes relacionadas 8,944 (10,482)
Distrbucién de dividendos (145,000) (105,000)
Impuesto complementario (3,143) (348)
Flujos de efectivo provistos por (usados en)
las actividades de financiamiento 220,849 (2,679,561)
Aumento (disminucién) en el efectivo 331,037 (2,845,450)
Efectivo al inicio del afio 61,911 2,907,361
Efectivo al final del afio ‘ B/. 392,948 B. 61,911

Las notas que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.



Inmobiliaria Cervell§, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(1) Informacién corporativa

(2)

(3)

Inmobiliaria Cervells, S.A. (la Empresa), fue constituida el 14 de febrero de 2014, bajo la Ley
de sociedades andnimas en la RepUblica de Panama y esta inscrita en el Registro Plblico en el
Rollo 2551780, imagen 1 y ficha 826450 de la seccidn mercantil. La actividad principal de la
Empresa es emitir bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama, autorizada mediante la
Resolucién SMV No.333-14 de 14 de julio de 2014, de la Superintendencia de Valores de
Panama.

La Empresa esté regulada por la Superintendencia de Mercado de Valores, mediante Ley N°67
del 1 de septiembre de 2011.

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en Santa Maria Business District, Juan
Diaz, PH Santa Marfa Office Plex 71, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados por la Administracién de
la Empresa el 20 de marzo de 20109.

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de Inmobiliaria Cervelld, S.A. al 31 de diciembre de 2018, fueron
preparados de conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Base para la preparacién de los estados financieros

(a) Base de valuacién y moneda de presentacién
Los estados financieros de Inmobiliaria Cervelld, S.A. al 31 de diciembre de 2018, fueron
preparados sobre la base de costos histéricos. Estos estados financieros estan
expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de la Repdblica de Panama, la cual estd
a la par y es de libre cambio con el Délar (US$) de los Estados Unidos de América. La
Republica de Panamé no emite papel moneda propio y en su lugar utiliza el DSlar de los
Estados Unidos de América como moneda de curso legal.

(b) Estimaciones y supuestos significativos de contabilidad
La preparacién de los estados financieros de la Empresa requiere que la Administracion
realice estimaciones y supuestos que afectan las cifras informadas de ingresos, 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.

-9-



Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(3) Base para la preparacién de los estados financieros (Continuacién)

(b) Estimaciones y supuestos significativos de contabilidad (continuacién)
b.1. Estimados y supuestos
Los principales supuestos en relacién con hechos futuros y otras fuentes de las
estimaciones propensas a variaciones a la fecha de los estados financieros y que
por su naturaleza tienen un alto riesgo de causar ajustes de importancia relativa a
las cifras de los activos Y pasivos en los estados financieros del préximo afio, se
presentan a continuacion:

- Lavida util del equipo de cémputo.
- Amortizacion del gasto de emisién de bonos.

b.1.1. Deterioro de activos financieros mantenidos hasta su
vencimiento
La Empresa clasifica ciertos activos como mantenidos hasta su
vencimiento. Cuando el valor razonable disminuye, la Administracién de la
Empresa evalla las circunstancias que justifican la disminucidn y
determina si tal disminucién debe ser reconocida en los resultados del
afio. Durante el afio que terming el 31 de diciembre de 2018, la Empresa
cargd a resultados una pérdida relacionada con sus activos financieros
disponibles para la venta.

(c) Comparacién de la informacién
Conforme a lo exigido por la NIC 1 “Presentacién de Estados Financieros” la informacion
presentada en los estados financieros referida al afio 2017, se presenta para efectos
comparativos con la informacién similar al afio 2018.

(d)Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) e
Interpretaciones ain 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.

-10-



Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(4)Resumen de las principales politicas de contabilidad

(a) Efectivo

El efectivo estd representado por el dinero en efectivo, caja y depdsitos en cuentas
bancarias y fideicomisos los cuales son mantenidos por la Empresa para funcién de
tesoreria, cuyo vencimiento es igual o inferior a tres (3) meses. -

(b) Saldos y transacciones entre partes relacionadas

(©

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas son activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables que no cotizan en un mercado, son
reconocidos al costo amortizado usando el método de interds efectivo menos cualquier
deterioro, con ingresos reconocidos en una base de tasa efectiva.

Las cuentas por pagar entre partes relacionadas son inicialmente medidas al valor
razonable, neto de los costos de la transaccion y son subsecuentemente medidos al
costo amortizado usando el método de interés efectivo, gastos de interés reconocidos
sobre la base de tasa efectiva.

Equipo de computo, neto
El equipo de cémputo, neto se presenta al costo menos la depreciacién acumulada y las
pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida (til del
bien objeto, o su capacidad econdmica, se contabilizan como mayor importe del equipo
de coémputo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o
renovados. Cuando las partes de una partida del equipo de cémputo tienen vida de uso
diferente, éstos son contabilizados por separado de las partidas del equipo de computo.

Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacién y reparacién se imputan a
resultados integrales, siguiendo el principio de devengado, como costo del periodo en
que se incurren.

La depreciacion es cargada para ser disminuida del costo de los activos, excluyendo el
terreno, sobre la vida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el
método de linea recta. La vida (til de los activos es como sigue:”

Vida (til estimada

Equipo de computo 5 afios

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicion 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 integrales.

-1 =



Inmobiliaria Cervell6, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(4)Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacidn)

(d) Cuentas por pagar proveedores

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

(e) Bonos por pagar

(f)

La obligacién financiera es reconocida inicialmente por su valor razonable a las fechas
respectivas de su contratacién, incluyendo los costos de la transaccién atribuibles.

Después de su reconocimiento inicial, estos pasivos financieros son medidos al costo
amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva. La Empresa reconoce
las ganancias o pérdidas en el resultado del afio cuando al pasivo financiero se da de
baja, asi como a través del proceso de amortizacién.

Reconocimiento de ingresos y gastos por intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado de resultados integrales
bajo el método de tasa de interés efectiva para todos los instrumentos financieros que
generen intereses. :

(g) Reconocimiento de ingresos por servicios

Los ingresos por la prestacién de servicios son reconocidos cuando el importe de los
ingresos ordinarios pueda medirse con fiabilidad, es probable que la Empresa reciba
beneficios econémico derivados de la transaccién, el grado de terminado del servicio
prestado, en la fecha del estado de situacion financiera, pueda ser medido con fiabilidad.

(h) Reconocimiento de gastos

()

Los gastos se reconocen en el estado de resultados integrales, inmediatamente como tal
cuando el desembolso correspondiente no 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 situacién financiera.

Deterioro

A cada fecha del estado de situacion financiera, la Empresa revisa los valores en libros de
sus activos tangibles para determinar si existe alguna indicacién de que esos activos
hayan sufrido una pérdida por deterioro. Si existe tal indicacién, el valor recuperable del
activo es estimado con el fin de determinar el alcance de la pérdida por deterioro del
valor, si la hubiere.
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Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(4)Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacion)

(3) Impuesto sobre la renta
El impuesto sobre la renta del afio estd basado en los resultados del afio ajustados por
partidas que no son gravables o deducibles del impuesto sobre la renta. El impuesto
sobre la renta corriente, es la estimacién del impuesto por pagar sobre la renta neta
gravable del afo, utilizando la tasa de impuesto que esta vigente a la fecha del estado de
situacion financiera.

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

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

Clasificacién de activos financieros entre corriente v no corriente

En el estado de situacién financiera, los activos se dlasifican en funcién 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.

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

Clasificacién de pasivos financieros entre corriente v no corriente

En el estado de situacién 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 las de vencimiento superior a un afo.

-13-



Inmobiliaria Cervello, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(5) Efectivo

Al 31 de diciembre, el efectivo esta constituido de la siguiente manéra:

2018 2017

Bancos .

Cuenta corriente:

Banco General, S.A. B/. 390,755 B. 59,588
Prival Bank, S.A. 1,501 1,634
Subtotal 392,256 61,222
Cuenta de ahorro:

Prival Bank, S.A. 692 689
Total B/, 392,948 B/ 61,911

Al 31 de diciembre la Empresa mantiene cuenta de ahorro en Prival Bank, S.A. con tasa de
interés de 0.5%.

(6) Fondos en fideicomisos

Al 31 de diciembre, los fondos en fideicomisos se detallan a continuacién:

2018 2017
Cuenta de reserva (a) B/. 1,614,944 B/. 1,614,944
Cuenta de pago de proyecto (b) 100 100
Cuenta de la emisién de bonos (b) 100 100
Total B/, 1615144 B/ 1615144

Los fondos en fideicomisos son administrados por Prival Trust, S.A.

(a)La cuenta de reserva se constituyé con el propdsito de mantener los fondos necesarios para
cubrir el pago de capital més intereses de los bonos emitidos y en circulacién para los
préximos tres (3) meses, segln sea determinado por el fiduciario, de conformidad con los
términos y condiciones de emisign.

(b)EI efectivo en la cuenta de emisién de bonos y la cuenta de pago de proyectos, se utilizaran
para cubrir las obligaciones de los contratos celebrados por las empresas afiliadas para la
construccién y desarrollo de los proyectos. El efectivo cobrado del canon de arrendamiento de
las afiliadas son cedidos al fideicomiso.
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Inmobiliaria Cervellg, S.A.

Notas a los Estados Financiéros
Al 31 de diciembre de 2018

(7) saldos y transacciones entre partes relacionadas

Al 31 de diciembre, los saldos y transacciones entre partes relacionadas se detallan a

continuacién:

En activos:

Préstamos por cobrar:
Casselberry, S.A. (a)

Xandri, S.A. (a)

Hazlebury Ventures Corporation €))

Total préstamos por cobrar
Cuentas por cobrar:
Accionistas

Xandri, S.A.

Total de cuentas por cobrar

En pasivos:
Cuentas por pagar:

Dividendos por pagar

Total de cuentas por pagar

B/. 48,577,150
19,385,618

11,608,672

B/, 79,571,440

B/. 49,710,107
19,820,073

11,886,260

B/, 81,416,440

B/. 50,000 B/. 50,000

65,775 335,775
B/l 115775 B/ 385,775
B/. 32520 B/. 23,576
BL 32,520 B/ 23.576

(@)Los préstamos por cobrar relacionadas son productos de Ia emisién de bonos, donde la
Empresa suscribié un acuerdo de préstamo por B/.84,500,000 que fueron utilizados por sus

afiliadas para la expansién de instalaciones, de los cuales al 31 diciembre

2018 y 2017 se

reflejan saldos por B/.73,571,440 y B/.81,416,440 respectivamente. Estos préstamos cuentan
con un periodo de gracia los primeros (3) tres afios para abonar a capital a partir de la fecha
de oferta 23 de julio de 2014, generan una tasa de interés del 5.75% sobre B/.82,000,000
con vencimiento en el afio 2026 y sobres los B/.2,500,000 con una tasa de interés 12.50%

con vencimiento en el afio 2039.

Al 31 de diciembre de 2018 se estén realizando los abonos correspondientes a capital.
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Inmobiliaria Cervellg, S.A.

Notas a los Estados Financierds
Al 31 de diciembre de 2018

(7) Saldos y transacciones entre partes relacionadas (Continuacién)

(b)Las cuentas por pagar relacionadas comprenden desembolsos recibidos para el desarrollo de
Sus operaciones no tienen convenio de pago, ni fecha de vencimiento, ni devengan intereses.

Como consecuencia de las transacciones entre partes relacionadas, el estado de resultados
integrales refleja los siguientes importes:

2018 2017

Ingresos por intereses sobre préstamos:

Casselberry, S.A. B/. 3,041,619 B/. 3,090,307
Xandri, S.A. 1,264,042 1,253,886
Hazlebury Ventures Corporation 706,419 747,174
Total B/ 5.012,080 B/ 5,091,367
Ingresos por servicios:

Casselberry, S.A. ; B/. 209,397 B/. 270,190
Xandri, S.A. 80,298 103,610
Hazlebury Ventures Corporation 51,305 66,200
Total B/, 341,000 B/ 440,000
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Inmobiliaria Cervellg, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(8)Equipo de computo, neto

Al 31 de diciembre, el equipo de cdmputo, neto se muestra a continuacién:

Al 1 de enero de 2017
Adquisiciones

Al 31 de diciembre de 2017
Adquisiciones
Al 31 de diciembre de 2018

Depreciacion acumulada
Al 1 de enero de 2017
Depreciacion

Al 31 de diciembre de 2017
Depreciacion
Al 31 de diciembre de 2018

Valor razonable:
Al 31 de diciembre de 2018
Al 31 de diciembre de 2017

(9) Impuestos acumulados por pagar

Equipo

Al 31 de diciembre, los impuestos acumulados por pagar se detallan a continuacién:

Tesoro Nacional, ITBMS
Impuesto sobre la renta por pagar

Total

de computo I
B/. 765 BY. 765
765 765
765 765
(38) (38)
(153) (153)
(191) (191)
(153) (153)
(344) (344)
BL. 421 B 421
B/. 574 B/. 574
2018 2017

B/. 56,431 B/. 33,104
- 11,607

Bl 56431 BL 44711
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Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(10) Bonos por pagar, netos

Al 31 de diciembre, los bonos por pagar, netos se detallan a continuacién:

Tipo Vencimiento 2018 2017

Bonos corporativos:

Serie Senior 2026 B/. 79,335,000 B/. 81,180,000
Serie Subordinada 2039 2,500,000 2,500,000
Subtotal 81,835,000 83,680,000
Gastos de emision de bonos (682,552) (772,600)
Total B/. 81,152,448 B/. 82,907,400
Al 31 de diciembre, el movimiento de los gastos de emisién de bono se presenta a continuacién:
Saldo al inicio del afio B/. 772,600 B/. 862,648
Amortizacion del periodo (90,048) (90,048)
Conciliacion Serie B - =
Saldo al final del afio B/, 682,552 B[ ___ 772,600

. La Empresa emitié bonos corporativos con la finalidad de otorgar préstamos a partes
relacionadas con los fondos. La emisidn fue autorizada por la Superintendencia de Mercado de
Valores de Panama, mediante Resolucién SMV N°333-14 de julio 2014.

Se efectud oferta de bonos corporativos con valor nominal total de hasta B/.84,500,000, fueron
emitidos en forma nominativa y registrada sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y sus
mltiplos. Se emitieron dos series Serie Senior por B/.82,000,000 con tasa de interés anual fija
de 5.75% durante los cinco primeros afios, a partir del sexto afio de la emisién, hasta la fecha
del vencimiento, la tasa de interés sera Libor 6M + 4% con minimo de 5.75% y méaximo de
7.75% vy Serie Subordinada por B/.2,500,000 con tasa de interés fija de 12.50%. La Empresa
incurrié en gastos de emision como gastos legales, comisiones y otros, los cuales fueron
capitalizados, los mismos seran amortizados durante la vida (til de los bonos.

Los bonos Serie Senior fueron emitidos en el mes de julio 2014, y tienen vencimiento en julio
2026, deben realizar pagos de intereses trimestralmente y tienen un periodo de gracia los
primeros 3 afios de pago a capital a partir de la fecha de oferta 23 de julio de 2014, luego se
realizaran 35 abonos trimestrales consecutivos y un pago por el monto insoluto, se pueden
redimir anticipadamente parcial o totalmente una vez se hayan cumplido los dos afios contados
desde la fecha de la oferta.
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Inmobiliaria Cervellg, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(10) Bonos por pagar, netos (Continuacion)
Al 31 de diciembre, la amortizacién se detalla a continuacidn:

Serie
Afos Senior

B/. -

1,640,000
2,050,000
2,460,000
5,125,000
5,535,000
6,150,000
5,945,000
7,175,000

45,920,000

Total B/. 82,000,000

La Serie Subordinada fue emitida en julio 2014 y vence en julio de 2039, deben realizar pagos
de intereses trimestralmente con un solo pago al vencimiento, pueden ser redimidos
anticipadamente siempre y cuando se cancele en su totalidad la Serie Senior.

aAauIuThWN
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La garantia de los bonos consiste en un Fideicomiso Irrevocable con Prival Trust, S.A.,
contendrd primera hipoteca anticresis sobre bienes inmuebles propiedad de Xandri, S.A.,
Casselberry, S.A., Hazlebury Ventures Corporation y el avallio de las propiedades garantes
deberd cubrir siempre el 130% del saldo insoluto de los bonos, cesion irrevocable de los
canones de arrendamiento, presente y futuro derivados de los contratos de arrendamiento
sobre los bienes inmuebles otorgados en garantfa, cesién de las pdlizas de seguros de los
bienes inmuebles que cubra al menos 80% del valor de las mejoras, cesién del pdlizas CAR,
cesion de las fianzas de cumplimiento y las cuentas fiduciarias.

El pago de la deuda se realizard con los derechos cedidos sobre los canones de arrendamiento

por las partes relacionadas, las cuentas bancarias del fideicomiso Yy en caso de incumplimiento
no subsanado, los activos en garantfa.
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Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(11) Capital social comiin

A la fecha del informe el capital social comdn de la Empresa estd compuesto asi:

Acciones Valor
Emitidas y en Valor Total
Autorizadas circulacion nominal capital
Acciones comunes 500 500 B/.100 B/ 50,000

(12) Otros gastos de operacién

Al 31 de diciembre, los otros gastos de operacion se detallan a continuacién:

2018 2017
Aviso de Operacién B/. 10,069 B/. -
Cargos bancarios 349 248
Tasa Unica 300 300
Papeleria y Utiles de oficina 41 75
Licencia comercial - 7,668
Gastos legales - -
Total B/. 10,759 BL 8,291

(13) Impuesto sobre la renta

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del Impuesto sobre la Renta de las
Empresas constituidas en la Replblica de Panamd estn sujetas a revision por parte de las
autoridades fiscales hasta por los tres (3) dltimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2018.

A partir del afio 2005, de acuerdo al Articulo 16 de la Ley 6 del 2 de febrero de 2005, las
Empresas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa vigente sobre lo que resulte mayor
entre la renta neta gravable calculada (por el método tradicional a tasa vigente sobre la renta
neta gravable) y la renta neta que resulte de deducir del total de ingresos gravables, el
95.33% de éste. Esta nueva base para el calculo del Impuesto sobre la Renta se conoce como
“Célculo Alterno de Impuesto sobre la Renta” (CAIR).

A partir del afio 2010, sélo hardn este célculo las Empresas que tengan ingresos brutos
gravables superior a un millén quinientos mil Balboas (B/.1,500,000).
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Inmobiliaria Cervellé, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(13) Impuesto sobre la renta (Continuacién)

El Articulo 91 del Decreto Ejecutivo No.98 de septiembre de 2010, que modifica el
Articulo 133-D del Decreto Ejecutivo No.170 de octubre de 1993, establece que los
contribuyentes podran solicitar a la Direccién General de Ingresos la no aplicacién del Célculo
Alterno de Impuesto sobre la Renta (CAIR) para la determinacién del impuesto a pagar
siempre y cuando:

a) El contribuyente al momento de realizar el Clculo Alterno del Impuesto sobre la Renta,
determinare que incurrira en pérdida.

b) Si al momento de realizar el Célculo Alterno de Impuesto sobre la Renta para la
determinacién del Impuesto sobre la Renta, produce una tasa efectiva de impuesto
sobre la renta que exceda a la tarifa vigente.

Basados en la excerta legal transcrita, la Empresa calificd para pagar el célculo alteron del
impuesto (CAIR).

A partir del afio 2010, de acuerdo al Articulo 9 de la Ley 8 del 15 de marzo de 2010, el articulo
699 del Cddigo Fiscal, la tarifa quedaré asf:

" a) Las personas' juridicas pagaran el Impuesto sobre la Renta a una tasa 27.5% a partir
del 1 de enero de 2010.
b) Del afio 2011 y siguientes el 25%, que resulte de la renta neta gravable.

El impuesto sobre la renta de la Empresa se calculd asf:

2018 2017

Utilidad financiera antes del impuesto

sobre la renta B/. 185,170 B/. 299,838
Menos: Ingresos no gravables - (7,715)
Mas: Gastos no deducibles - 7,287
Renta gravable 183,658 297,898
Renta gravable (cdlculo alterno 4.67%) 249,989 297,898
Impuesto sobre la renta 25% BL 62,497 Bl 74,474
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Inmobiliaria Cervell§, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(14) Contingencias

Los abogados Quijano & Associates en su carta fechada el 7 de marzo de 2019, expresaron lo
siguiente durante el afio 2018:

[y

A nuestro leal saber y entender, actualmente no se encuentra pendiente ni tampoco en
proceso ningln litigio, amenazas de litigios pendientes, reclamos o alcances de cualquier
tipo que nuestra firma esté manejando contra la Empresa que puedan tener como
consecuencia dafios, pérdidas o que puedan afectar en forma importante a dicha entidad.

2. A nuestro leal saber y entender, no existen reclamos o alcance de cualquier tipo no
formalizados o materializados contra |la Empresa, o posibles de ser formalizados u que, de
ser materializados, tengan una posibilidad razonable de un resultado desfavorable.

3. Les informamos que este despacho no mantiene préstamos, documentos o cuentas por
cobrar contra la Empresa que se encuentren es gestion judicial.

4. A nuestro leal saber y entender no se presentan pasivos contingentes importantes en contra
de la Empresa. En este mismo sentido, en el evento de que tales situaciones se
presentaran, este despacho informaria lo propio a Nexia.

(15) Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. El estado
de situacion financiera de la Empresa incluye instrumentos financieros.

Los principales riesgos identificados por la Empresa son los riesgos de crédito, liquidez y tasa
de interés los cuales se describen a continuacion: '

(a) Riesgo de crédito :
El riesgo principal de la Empresa se concentra en los préstamos por cobrar partes
relacionadas.  Dichos préstamos estdn garantizados con inmuebles con un valor
razonable mayor al monto de la deuda, lo que limita la exposicion de la Empresa a una
de pérdida por impago.
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Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(15) Administraci6n de riesgos de instrumentos financieros

(b) Riesgo de liguidez

La Administracién prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo
para afrontar las obligaciones futuras e inversiones proyectadas. La Empresa
administra el riesgo de liquidez estableciendo montos razonables para el repago de las
obligaciones financieras que calcen con los efectivos provenientes de los ingresos por
arrendamiento de las partes relacionadas y los fondos producto de la actividad que

estas realizan.

(c) Riesgo de tasa de interés

En el corto y mediano plazo es limitado, ya que los financiamientos estan pactados a

tasa de interés fija.

(16)Valor razonable de los instrumentos financieros

_El valor razonable de los activos y pasivos financieros, asi como su valor presentado en el

estado de situacién financiera se muestra como sigue:

31 de diciembre de 2018 31 de diciembre de 2017

Valor en libros  Valor razonable  Valor en libros Valor razonable

Efectivo B/. 392,948 B/. 392,948 B/ 61,911 B/. 61,911
Fondo de fideicomiso 1,615,144 1,615,144 1,615,144 1,615,144
Bonos por pagar B/. (81,152,448) B/. (81,152,448) B. (83,680,000) B/. (83,680,000)

Total B/. 83,160450 B/. 83,160450 B/. (82,002,945) B/. (82,002,945)

Para los instrumentos financieros; efectivo, fondo de fideicomiso y valores negociables, el valor

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

El valor razonable de los bonos por pagar esta basado en datos de transacciones recientes de

instrumentos similares.
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Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(16)Valor razonable de los instrumentos financieros (Continuacién)

Excepto por lo que se detalla en la siguiente tabla, la administracién considera que los valores

en libros de los pasivos financieros reconocidos al costo amortizado en los estados financieros,
se aproxima a su valor razonable:

31 de diciembre de 2018 31 de diciembre de 2017

———————————— e &Y

Valor en libros  Valor razonable Valor en libros Valor razonable

Bonos por pagar

Bonos - Serie Senior B/. - B/ - B/. 81,180,000 B/. 81,180,000
Bonos - Serie Subordinada - - 2,500,000 2,500,000
Total B/. 81,835000 B/. 81,835,000 B/. 83,680,000 B/. 83,680,000
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4.5 SHOTARIA DUODECI

DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la ciudad de Panama, capital de la Republica de Panamé y Cabecera del circuito Notarial
del mismo nombre, a los once (11) dias del mes de Marzo del 2019, ante mi, LICENCIADA
NORMA MARLENIS VELASCO CEDENO, Notaria Publica Duodécima de Circuito Notarial de
Panama, portadora de la cédula de identidad personal nimero ocho — doscientos cincuenta
— trescientos treinta y ocho (8-250-338), comparecieron personalmente JORGE PATRICIO
RIBA BACA, varén, panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, portador de
la cédula de identidad personal nimero ocho —setecientos noventa y ocho-dos mil sesenta
y tres (8-798-2063) y YANINA IVETH PONCE CASTRO, mujer, panamefia, casada, portadora
de la cédula de identidad personal nimero ocho- setecientos treinta y siete — dos mil
ciento diecinueve (8-737-2119), cada uno actuando en su calidad de Gerente General y
Contralora, respectivamente, de INMOBILIARIA CERVELLO, S.A., sociedad anénima
constituida bajo las leyes de la Republica de Panamd, debidamente inscrita a la Ficha
numero ocho dos seis cuatro cinco cero (826450), Documento dos cinco cinco uno siete
ocho cero (2551780), de la seccién de Micropeliculas (mercantil) del Registro Pablico de la
Republica de Panama , a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el
acuerdo ocho — dos mil (8-2000) del veintidés (22) de mayo de dos mil (2000) de la
Superintendencia de Mercado de Valores de la Republica de Panamé, me solicitaron que les
recibiera una Declaracién Jurada. Accedi a ello, advirtiéndole que la responsabilidad por la
veracidad de lo expuesto, es exclusiva de LOS DECLARANTES. Lo aceptaron y en
conocimiento del articulo 385, del Texto Unico Penal, que tipifica el delito de falso
testimonio seguidamente expresaron hacer esta DECLARACION bajo la gravedad de
juramento y sin ningun tipo de apremio o coercién, de manera totalmente voluntaria

declararon lo siguiente:

PRIMERO: Que como firmantes han revisado el Estado Financiero Anual correspondiente al

periodo fiscal que cubre del uno (1) de enero de dos mil dieciocho (2018) al treinta y uno

(31) de diciembre de dos mil dieciocho (2018).
SEGUNDO: Que a nuestro juicio, los Estados Financieros no contienen informaciones o
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de

importancia que deben ser divulgados en virtud del Decreto ley uno (1) de mil novecientos




noventa y nueve (1999), sus modificaciones y sus reglamentos o que deben ser divulgados

para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la

luz de las circunstancias en las que fueron hechas.
TERCERO: Que a nuestro juicio los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion
financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la
condicién financiera y los resultados de las operaciones de INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.,
para el periodo fiscal correspondiente del uno (1) de enero de dos mil dieciocho (2018) al

treinta y uno (31) de diciembre de dos mil dieciocho (2018).

CUARTO: Que los firmantes:

4.1. Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la

empresa.
4.2. Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la
informaciéon de importancia sobre INMOBILIARIA CERVELLO, S.A., sean hechas de su
conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido

preparados.

4.3. Han evaluado la efectividad de los contratos dentro los noventa (90) dias previos a la

emision de los Estados Financieros.

4.4. Han presentado los Estados Financieros sus conclusiones sobre efectividad de

controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

QUINTO: Que los firmantes hemos revelado a los auditores de INMOBILIARIA CERVELLO,

S.A.
5.1. Todas las diferencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de los
controles internos que puedan afectar negativamente la capacidad de INMOBILIARIA
CERVELLO, S.A., para registrar, procesar y reportar informacién financiera o indicando a los

auditores cualquier debilidad que exista en los controles internos.

5.2. Cualquier fraude de importancia o que involucre a la administracién u otros

empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucién de los controles internos de

INMOBILIARIA CERVELL(), S.A.
SEXTO: Que los firmantes hemos revelado a los auditores externos la existencia o no

cambios significativos en los controles internos de INMOBILIARIA CERVELLO, S.A., o
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cualquier™ ot s::fzfeto/res que puedan afectar en forma importante tales controles con
posterioridad a la fecha de su evaluacién, incluyendo la formulacién de acciones correctivas
con respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa.-----------—----

SEPTIMO: Esta declaracién la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia de

Mercado de Valores de la Republica de Panama.
El suscrito Notario deja constancia que esto fue todo lo declarado, que se hizo en forma
espontanea, que no hubo interrupcidn alguna y que la presente declaracién le fue leida los
comparecientes en presencia de los testigos instrumentales, SIMION RODRIGUEZ BONILLA,
portador de la cédula de identidad personal nimero nueve- ciento setenta y cuatro -
doscientos (9-174-200) y ALEXIS GUERREL RODRIGUEZ, portadora de la cédula de
identidad personal nimero ocho- cuatrocientos ochenta y seis —seiscientos siete (8-486-
607), ambos vecinos de esta ciudad, a quienes conozco y son habiles para ejercer el cargo,

la encontraron conforme, le impartieron su aprobacién y la firman todos para constancia,

ante mi, el Notario que doy fe.

LOS COMPARECIENTES,

Cg,w- i

lanerie—
JORGE PA 10 RIBA BACA YANINA IVETH PONCE CASTRO
GERENTE GENERAL CONTRALORA

LOS TESTIGOS:

Wé}'{éz BONILLA ALEXI }égn/nmsusz

) ! .
Norma Marlenis Velasco
Notaria Publica Duodécima
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Prival Trust, S. A.

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompafian de Fideicomiso No.36 Inmobiliaria
Cervelld, S. A., en adelante la Compaiiia, los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2018, y los estados de utilidades integrales, cambios en el patrimonio por el periodo terminado en
esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacioén
explicativa.

Responsabilidad de la Administracién para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compariia es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34 — Informacién
Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera y por el control interno que la
administracion determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros intermedios que
esten libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad del Contador Publico

Nuestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros intermedios con base en nuestra
revision. Efectuamos nuestra revision de conformidad con Normas internacionales de Auditoria. Esas normas
requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la revision para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados financieros intermedios estan libres de representaciones erréneas
de importancia relativa.

Una revisién incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacién errénea de importancia relativa en los estados
financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el
control interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la Compaiiia,
a fin de disefiar procedimientos de revision que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el pro
propésito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una revision también
incluye evaluar lo apropiado de los principios de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacién en conjunto de los
estados financieros.

Consideramos que la evidencia de la revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una
base razonable. En nuestra consideracion, el estado financiero intermedio presenta razonablemente, en todos
sus aspectos importantes, la situacion financiera de Fideicomiso No.36 Inmobiliaria Cervelld, S. A., al 31 de
diciembre de 2018, y su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, de
acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34 — Informacién Financiera Intermedia de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

/

[uzmifa AMlain@onzalez

C.P-A. No. 906-06

22 de marzo de 2019

Panama, Republica de Panama




Fideicomiso No.36

Inmobiliaria Cervelld, S. A.
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

Estado de activos y fondos en fideicomisos
al 31 de diciembre de 2018

(En balboas)

Notas Diciembre 2018 Junio 2018
Activos
Efectivo y equivalente de efectivo 5.6 1,615,837 / 3,212,705
Propiedades y mejoras 4 165,282,325 82,000,000
Otras Garantias 7 80,581,307 75,059,241
Activos netos atribuibles a los fideicomitentes 247,479,469 160,271,946
Fondos en fideicomiso
Aportes de los fideicomitentes 247,479,469 160,271,946
Fondos netos en fideicomiso 247,479,469 160,271,946

Las notas son parte integral de estos estados financieros.




Fideicomiso No.36

Inmobiliaria Cervelld, S. A.
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

Estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Diciembre Diciembre

2018 2017

Ingresos por intereses

Depdsitos 2 2

Inversiones -
Total de ingresos por intereses 2 2
Comisiones ganadas & =
Ganancia del periodo 2 2
Total de otro resultado integral 2 2




Fideicomiso No.36

Inmobiliaria Cervello, S. A.
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

Estado de cambio en los activos netos atribuibles a los fideicomitentes

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

Nota
Saldo al 30 de junio de 2017
Ganancia del periodo
Cambios en valores disponibles para la venta
Aportes de fideicomitentes
Retiros de fideicomitentes 8

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Saldo al 30 de junio de 2018
Ganancia del periodo
Aportes del fideicomitente
Cambios en valor razonable
Retiros de fideicomitentes

Saldo al 31 de diciembe de 2018

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

Total de
Aportes de Utilidad fondos en

fideicomitentes acumulada fideicomiso
166,263,751 (11,552) 166,252,199

2 2

5,266,489 - 5,266,489
(5,246,466) - (5,246,466)
166,283,774 (11,550) 166,272,224
160,271,947 - 160,271,947
- 2 2

10,896,091 - 10,896,091
83,282,325 - 83,282,325
(6,970,896) - (6,970,896)
247,479,467 2 247,479,469




Fideicomiso No.36

Inmobiliaria Cervelld, S. A.
(Prival Trust, 8. A. como Agente Fiduciario)

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

Flujos de efectivo de actividades de operacién por:
Ganancia del periodo
Flujos de efectivo de actividades de inversién:

Derechos Cedidos a la Fiduciaria
Cambios en valor razonable

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento:
Aportes de fideicomitentes

Retiros

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento
Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo

Notas Diciembre 2018 Diciembre 2017
2 2
(5,522,085) (20,023)
(83,282,325) -
(88,804,390) (20,023)
94,178,416 5,266,489
(6,970,896) (5,246,466)
87,207,520 20,023
(1,596,868) 2
3,212,705 1,615,831
1,615,837 1,615,833

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



Fideicomiso No.36

Inmobiliaria Cervellé, S. A.
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

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

1.

Informacién general

El Fideicomiso No.36 Inmobiliaria Cervells, S.A. (el “Fideicomiso”) es un fideicomiso irrevocable constituido
conforme a la Ley No.1 del 5 de enero de 1984 y conforme al Contrato de Fideicomiso de fecha 16 de julio
2014 (“el Contrato de Fideicomiso”) celebrado entre Inmobiliaria Cervelld, S. A. como Fideicomitentes y Prival
Trust, S. A. como Fiduciario.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar la Serie Senior autorizada hasta por la suma de B/.82,000,000
como parte de la Emision Publica de Bonos Corporativos de Inmobiliaria Cervelld, S.A., autorizada por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante la Resolucion SMV No.333-14 de 15 de julio
del 2014 A la fecha de este estado financiero el total del patrimonio administrado del Fideicomiso es por la
suma de B/166,272,224 compuesto de los siguientes Bienes Fideicomitidos a favor del Fideicomiso:

1.

Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho de dominio hasta por la suma de Ochenta y
Dos Millones de Balboas (B/82,000,000), constituida mediante la Escritura Publica No.18,077 del 21
de agosto de 2014, sobre una serie de fincas a favor de Prival Trust, S.A. como fiduciario del
Fideicomiso constituido para garantizar la Serie Senior de la Emisiéon Publica de Bonos Corporativos
realizada por la sociedad Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Cesion irrevocable a favor de Prival Trust, S.A., en su calidad de fiduciario, de los canones de
arrendamiento, presentes y futuros, derivados de los Contratos de Arrendamiento de los Bienes
Inmuebles otorgados en Primera Hipoteca y Anticresis, los cuales se depositan en las Cuentas de
Concentracion del Fideicomiso. A la fecha de esta certificacion el Fideicomiso tiene cedida la suma de
B/. 858,870 en arrendamientos mensuales.

Cesion de las Pdlizas de Seguros de los Bienes Inmuebles emitidas por una compaiiia aceptable al
Agente de Pago, Registro y Transferencia y que cubra al menos el ochenta por ciento (80%) del valor
de las mejoras de los Bienes Inmuebles o cualesquiera otras pdlizas existentes en relacion con los
Bienes Inmuebles; al cierre del periodo las pélizas totalizan de B/.79,722,437.

Cesidn a favor de Prival Trust, S.A. en su calidad de Fiduciario, de las polizas CAR (“Construction ALL
Risk”), con coberturas A, B, C y D por el 100% del valor de contrato de construccién de cada uno de
los Proyectos, E y F por 20% del valor del contrato de construccién de cada uno de los Proyectos yG
por el 10% del valor del contrato de construccion de cada uno de los Proyectos, que a la fecha no se
encuentran vigentes, ya que han culminado los trabajos en los proyectos.

Endoso a favor de Prival Trust en su calidad de Fiduciario de las Fianzas de cumplimiento por el 50%
del valor de cada uno de los Proyectos, que a la fecha no se encuentran vigentes, ya que han
culminado los trabajos en los proyectos.

Cuentas Fiduciarias, las cuales a la fecha de cierre del presente informe mantenian depositada e
invertidas la suma total de B/1,615,837.

La administradora es Prival Trust, S. A (la “Fiduciaria”) es una sociedad anénima incorporada en Panama y esta
autorizada para dedicarse a la administracion de fideicomisos en o desde la Reptiblica de Panama, de acuerdo
con la Resolucién fiduciaria No.IFD-001-2011 del 18 de febrero de 2011.



Fideicomiso No.36

Inmobiliaria Cervelld, S. A.
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

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

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la Ley No. 1 del 5 de enero de 1984 como ha sido
modificada por la Ley No. 21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la Superintendencia
de Bancos de Panama.

Las obligaciones y facultades de la Fiduciaria son las siguientes:

Recibir en Fideicomiso los Bienes del Fideicomiso.

Administrar los bienes del fideicomiso para que la fiduciaria pueda autorizar el traspaso y liberacion total
o parcial de los derechos reales sobre parte de las fincas, conforme a solicitud de la fideicomitente y
limitaciones establecidas en el contrato.

Enviar trimestralmente a la Superintendencia del Mercado de Valores como parte del Informe de
Actualizacion Trimestral de la Fideicomitente, una certificacion en la cual conste los bienes que
constituyen los bienes del Fideicomiso.

Enviar trimestralmente a la Fideicomitente un informe de su gestion.

Cumplir con las obligaciones que le impone el contrato y la diligencia.

Ante incumplimiento en lo que respecta a la emision de bonos, la fiduciaria esta obligada a efectuar todos
los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los tenedores de los registros, incluso
la ejecucion y liquidacion de los bienes del fideicomiso. La fiduciaria se compromete a notificar a la
fideicomitente y al agente de pago, ante el evento de incumplimiento de los bonos de acuerdo al
procedimiento estipulado.

La Fiduciaria tendra las siguientes facultades:

Ejecutar todos los actos que estime necesarios para el cumplimiento adecuado de sus funciones y
obligaciones derivadas en el Fideicomiso.

Contratar la prestacion de servicios profesionales que sean requeridos para el ejercicio de los derechos
y obligaciones que adquiere bajo el Fideicomiso, incluyendo a manera de ejemplo, servicios legales, de
contabilidad y auditoria, de comun acuerdo con la Fideicomitente.

El Fideicomiso estaré vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se extingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Calle 50 y Calle 71 San Francisco.

Politicas de contabilidad mas significativas

2.1 Estado de cumplimiento
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

2.2 Bases de preparacion
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico.
Por lo general, el costo histérico se basa en el valor razonable de la contraprestacion otorgada a
cambio de los bienes y servicios.
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El valor razonable es el precio que se recibiria al vender un activo o se pagaria al transferir un
pasivo en una transacciéon ordenada entre participantes del mercado a la fecha de medicion,
independientemente de si ese precio es directamente observable o estimado usando otra técnica
de valuacion. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la Empresa toma en cuenta
las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes del mercado toman en cuenta esas
caracteristicas al valorar el activo o pasivo a la fecha de medicion. El valor razonable para efectos
de medicién y/o revelacién en estos estados financieros se determina sobre esa base.

2.3 Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan presentados en balboas, la moneda funcional y de presentacién de
la Empresa. El Balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de libre
cambio con el Délar de los Estados Unidos de América. La Replblica de Panama no emite papel
moneda y en su lugar utiliza el Délar norteamericano como moneda de curso legal.

2.4 Reconocimiento del ingreso
El ingreso es medido al valor razonable de la consideracion recibida o por recibir.

2.4.1 Ingresos por servicios
Los ingresos son reconocidos en funcién de que los beneficios economicos fluyan hacia la
Empresa y los ingresos puedan ser facilmente medidos. Los ingresos por servicios se reconocen
cuando el servicio es efectivamente prestado y aceptado por el cliente.
La Empresa brinda servicios de administracion de fideicomisos. Los ingresos son diferidos
durante el afio que se presta el servicio.

2.4.2 Ingresos por intereses
Los ingresos por intereses son reconocidos en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado
integral bajo el método de interés efectivo para todos los instrumentos financieros que generan
intereses.

2.5 Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio comprende la suma del impuesto sobre la renta corriente por
pagar y el impuesto diferido.

2.5.1Impuesto corriente
Elimpuesto corriente por pagar esta basado en la renta gravable del afio. La renta gravable difiere
de la “utilidad antes de impuesto sobre la renta” como se reporta en el estado de estado de
ganancia o pérdida y otro resultado integral, debido a que excluye partidas de ingresos o gastos
que son gravables o deducibles en otros afios y partidas que nunca seran gravables o deducibles.
El pasivo por impuesto corriente de la Empresa es calculado utilizando la tasa de impuesto que
esta vigente a la fecha del estado de situacion financiera.
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2.6 Instrumentos financieros

2.6.1 Fecha de reconocimiento

Todos los activos y pasivos financieros se registran inicialmente a la fecha de contratacién,
la fecha en que la Empresa se convierte en parte de las disposiciones contractuales del
instrumento.

2.6.2 Medicion inicial de los instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros reconocidos se miden inicialmente a su valor razonable.
Los costos de transaccion que son directamente atribuibles a la adquisicién o emisién de
activos y pasivos financieros que no sean activos y pasivos financieros a valor razonable
con cambios en ganancias y pérdidas (FVTPL, por sus siglas en inglés) se agregan o se
deducen del valor razonable de los activos o pasivos financieros, segtn correspondan, en
el reconocimiento inicial. Los costos de transaccion directamente atribuibles a la adquisicién
de activos o pasivos financieros en FVTPL se reconocen inmediatamente en resultados.

Los activos financieros se clasifican basicamente en las siguientes categorias: inversiones
en valores y depositos en bancos. La clasificacion de los activos depende de la naturaleza
y propésito del activo financiero y es determinada al momento de su reconocimiento inicial.

Reconocimiento

Todos los demas activos financieros se registran inicialmente en la fecha de liquidacion, que
es la fecha en la que la Empresa se convierte en parte de las disposiciones contractuales
del instrumento.

Un activo financiero es medido inicialmente al valor razonable mas los costos de transaccion
que son atribuibles directamente a su adquisicién o emision.

La ganancia o pérdida en un activo financiero que se mida al valor razonable y que no forme
parte de una relacion de cobertura se reconocen en el estado de ganancia o pérdida y otro
resultado integral. La ganancia o pérdida en un activo financiero que se mida al costo
amortizado y que no forme parte de una relacion de cobertura se reconoce en el estado de
ganancia o pérdida y otro resultado integral cuando el activo financiero que se dé de baja en
cuentas haya sufrido un deterioro de valor o se reclasifique, asi como mediante el proceso
de amortizacion.

Medicion del valor razonable

El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o que se pagaria para
transferir un pasivo en una transaccion ordenada; entre participantes del mercado en la
fecha de medicion, independientemente de si ese precio sea directamente observable o
estimado utilizando otra técnica de valoracion.

Medicion del costo amortizado

El costo amortizado de un activo o pasivo financiero es el importe al que el activo o pasivo
financiero se mide en el reconocimiento inicial, menos los abonos al principal, mas o menos
la amortizacién acumulada usando el método de interés efectivo de cualquier diferencia
entre el importe inicial reconocido y el importe al vencimiento, menos cualquier disminucion
por deterioro.
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Baja de activos financieros

La Empresa da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado; o cuando la Empresa ha transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra
entidad.

Si la Empresa no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad y contintia con el control del activo transferido, la Empresa reconoce su interés
retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar.
Si la Empresa retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un
activo financiero transferido, la Empresa contintia reconociendo el activo financiero y
también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

Cuando se da de baja un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo y
la suma de la contraprestacion recibida y cualquier ganancia o pérdida acumulada debe ser
reconocida en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral.

En determinadas transacciones, la Empresa retiene la obligacién de servir un activo
financiero transferido por lo cual recibira una comision. Los activos transferidos se dan de
baja al momento de su transferencia si han cumplido con las caracteristicas que lo permiten.
Un activo o pasivo es reconocido por el contrato de servicio dependiendo de la comision de
administracion, si esta es mas que adecuada (activo) o es inferior a la adecuada
(responsabilidad) para realizar el servicio.

En transacciones en las que ni se retiene, ni transfiere sustancialmente todos los riesgos y
beneficios inherentes a la propiedad de un activo financiero y retiene el control del activo, se
contintia reconociendo el activo en la medida de su involucracion continuada, determinada
por el grado en que esta expuesto a los cambios en el valor del activo transferido.

Deterioro de activos financieros

Un activo financiero no clasificado a valor razonable con cambios en resultados es evaluado
a cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de deterioro. Un activo
financiero o un grupo de activos financieros estaran deteriorado cuando exista evidencia
objetiva del deterioro como consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurrido
después del reconocimiento inicial del activo y los flujos de efectivo futuros estimados del
activo financiero se han visto afectados.

Evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados incluye dificultad
financiera significativa del emisor o de la contraparte, incumplimiento de contrato, tal como
atrasos u omision de pagos de intereses o capital, indicacién de que el prestatario caiga en
bancarrota o en una reorganizacion financiera.

Una pérdida por deterioro de un activo financiero medido al costo amortizado se calcula

como la diferencia entre su valor en libros y el valor presente de los flujos de efectivo futuros
descontados al tipo de interés efectivo original del activo.
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2.6.3 Medicioén inicial de los instrumentos financieros

Los instrumentos de deuda que se mantienen dentro de un modelo comercial cuyo objetivo
es recolectar los flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos de efectivo contractuales
que son Unicamente pagos de principal e intereses sobre el monto principal pendiente (SPPI,
por sus siglas en inglés), se miden posteriormente al costo amortizado; los instrumentos de
deuda que se mantienen dentro de un modelo comercial cuyo objetivo es tanto el de
recolectar los flujos de efectivo contractuales como el de vender los instrumentos de deuda,
y que tienen flujos de efectivo contractuales que son SPPI, se miden posteriormente a valor
razonable con cambios en otros resultados integrales (FVOCI, por sus siglas en inglés); todos
los demas instrumentos de deuda (por ejemplo, los instrumentos de deuda administrados
sobre una base de valor razonable, o mantenidos para la venta) y las inversiones de capital
se miden posteriormente en FVTPL.

2.6.4 Clasificacion

La Empresa clasifica sus activos financieros de acuerdo a su medicion posterior a costo
amortizado, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales o a valor razonable
con cambios en ganancias y pérdidas, sobre la base del modelo de negocio de la Empresa
para la gestion de los activos financieros y las caracteristicas de flujo de efectivo contractuales
de los activos financieros.

2.6.5 Evaluacién del modelo de neqocio

La Empresa realiza una evaluacion del objetivo del modelo de negocio en el que el activo
financiero se mantiene a nivel de cartera, ya que refleja la forma en que se administra el
negocio y se proporciona informacién a la administracion.

Una evaluacion de los modelos de negocios para administrar los activos financieros es
fundamental para la clasificacién de un activo financiero. La Empresa determina el modelo
de negocio a un nivel que refleja como los grupos de activos financieros se administran juntos
para lograr un objetivo empresarial particular. El modelo de negocio no depende de las
intenciones de la administracién para un instrumento individual, por lo tanto, la evaluacion del
modelo de negocios se realiza a un nivel mas alto de agregaciéon en lugar de hacerlo
instrumento por instrumento.

2.6.6 Evaluacion sobre los flujos de efectivo contractuales si son Gnicamente pagos de capital e

intereses

A efectos de esta evaluacion, se entiende por "principal" el valor razonable del activo
financiero en el momento del reconocimiento inicial. El "interés" es definido como la
contraprestacion por el valor del dinero en el tiempo y por el riesgo de crédito asociado al
capital pendiente durante un periodo de tiempo determinado y por otros riesgos y costos
basicos de préstamo, asi como el margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son tnicamente pagos de principal e
intereses, la Empresa considera los términos contractuales del instrumento. Esto incluye
evaluar si el activo financiero contiene un término contractual que podria cambiar el
momento o el monto de los flujos de efectivo contractuales de manera que no cumpla con
esta condicion.
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2.6.7 Activos financieros a valor razonable con cambios en otros resultados integrales (FVOCI)

Estos valores se componen de instrumentos de deuda no clasificados como valores a
FVTPL o valores a costo amortizado y estan sujetos a los mismos criterios de aprobacion
que el resto de la cartera de crédito. Estos valores se contabilizan al valor razonable si se
cumplen las dos condiciones siguientes: El activo financiero se mantiene de acuerdo con un
modelo de negocio cuyo objetivo se logra mediante el cobro de flujos de efectivo
contractuales y la venta de activos financieros; y las condiciones contractuales de los activos
financieros dan lugar en fechas especificadas a los flujos de efectivo que son tnicamente
pagos de principal e intereses sobre el principal pendiente.

Las ganancias y pérdidas no realizadas se reportan como incrementos netos o
disminuciones en otros resultados integrales ("OCI") en el estado consolidado de cambios
en el patrimonio de los accionistas neto hasta que se realicen. Las ganancias y pérdidas
realizadas por la venta de valores que se incluyen en la ganancia neta en la venta de valores
se determinan usando el método de identificacion especifico. Para un instrumento de
patrimonio designado como medido a FVOCI, la ganancia o perdida acumulada previamente
reconocida en otros resultados integrales no se reclasifica posteriormente a ganancias y
perdidas, pero se puede transferir dentro del patrimonio.

2.6.8 Activos financieros a costo amortizado

Los activos financieros a costo amortizado representan valores y préstamos cuyo objetivo’
es mantenerlos con el fin de obtener los flujos de efectivo contractuales durante la vida del
instrumento. Estos titulos y préstamos se valoran a costo amortizado si aplican las dos
condiciones siguientes: - El activo financiero se mantiene dentro del modelo de negocio cuyo
objetivo es mantener los activos financieros para obtener los flujos de efectivo contractuales,
y - Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en las fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son tinicamente pagos del principal e intereses sobre
el importe del principal pendiente.

2.6.9 Activos y pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados (FVTPL)

Activos y pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados incluyen a)
activos y pasivos con flujos de efectivo contractuales que no son SPPI; y/o b) activos y
pasivos designados en FVTPL utilizando la opcién de valor razonable; y cuentas por cobrar
(ganancias no realizadas) y cuentas por pagar (pérdidas no realizadas) relacionadas con
instrumentos financieros derivados que no son designados como cobertura o que no
califican para la contabilidad de cobertura. Las ganancias y pérdidas no realizadas y
realizadas en activos y pasivos para negociar son registradas en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas como ganancia (pérdida) de instrumentos financieros a valor
razonable con cambios en resultados.

2.7 Pasivos financieros

Los pasivos financieros al periodo en que se informa estan clasificados como otros pasivos
financieros.

2.7.1 Baja en cuentas de pasivos financieros

La Empresa da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las deudas
financieras se liquidan, cancelan o expiran.
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2.8 Efectivo y equivalentes de efectivo
El depdsito en banco se presenta al costo en el estado de situacion financiera. Para propositos
del estado de flujos de efectivo, el total de efectivo comprende el depésito a la vista en el banco.

2.9 Propiedades y mejoras

Las propiedades y mejoras estan registrados a su valor razonable. Las revaluaciones se hacen
al final de cada periodo con el fin de asegurar que el importe en libros no difiera significativamente
con el valor razonable.

Las propiedades y mejoras son presentados en el estado de activos y fondos en fideicomiso a
sus montos revaluados, siendo el valor razonable el determinado a la fecha de revaluacion,
menos pérdidas acumuladas por deterioro subsecuentes. Las revaluaciones se efectian con
suficiente frecuencia, de tal manera que el valor en libros no difiera significativamente del que se
habria calculado utilizando los valores razonables a la fecha al final del periodo sobre el cual se
informa. Los terrenos no son depreciados.

2.10 Deterioro del valor de activos no financieros

En la fecha de cada estado de activos y fondos en fideicomisos, la Fiduciaria revisa los importes en
libros de los activos no financieros para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan
sufrido una pérdida por deterioro de su valor. Si existe cualquier indicio, el importe recuperable del
activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida por deterioro de su valor (sila
hubiera).

- El importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el costo de venta y el
valor de uso. Al evaluar el valor de uso, los flujos de efectivo futuros estimados se descuentan a su
valor actual utilizando un tipo de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales
del mercado con respecto al valor temporal del dinero en el tiempo y los riesgos especificos del
activo para el que no se han ajustado los flujos futuros de efectivo estimados.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de efectivo) es
inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad generadora de efectivo) se
reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se reconoce una pérdida por deterioro de valor
como gasto.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del activo
(unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su importe recuperable,
de tal modo que el importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habria
determinado de no haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad
generadora de efectivo) en ejercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversion de
una perdida por deterioro de valor como ingreso.

Al 31 de diciembre de 2018, la Fiduciaria no ha identificado deterioro de los activos no financieros.
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2.11 Activos en fideicomiso

Los activos que se reciben en fideicomiso se registran y se presentan al costo histérico, excepto
por las propiedades y mejoras los cuales se presentan a su valor razonable.

2.12 Aportes al fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen efectivo y equivalente en efectivo, propiedades
y mejoras y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al patrimonio del
Fideicomiso conforme se reciben.

2.13 Retiros de aportes al fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradora de los Fideicomisos
de conformidad y en cumplimiento con el Contrato de Fideicomiso, los cuales se reconocen como
retiros de aportes al Patrimonio del Fideicomiso conforme se desembolsan.

2.14 Medicién de valor razonable y proceso de valuacién

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado al transferir un
pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de
medicién, o en su ausencia, en el mercado mas ventajoso al cual la Administradora de los
Fideicomisos tenga acceso en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del
riesgo de incumplimiento.

Para estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la Administradora de los Fideicomisos
utiliza datos observables cuando éstos estan disponibles. Periédicamente la Administracion
informa a la Junta Directiva las causas de las fluctuaciones mas significativas en el valor
razonable de los activos y pasivos, para informacion sobre las técnicas de valuacién y datos de
entrada utilizados en el valor razonable de los activos y pasivos.

La Administradora de los Fideicomisos revela las transferencias entre niveles de la jerarquia del
valor razonable al final del periodo durante el cual ocurrié el cambio.

3. Estimaciones de contabilidad y juicios criticos

La administradora de los Fideicomisos efecttia estimaciones y juicios que afectan los montos reportados de los
activos y pasivos dentro del siguiente ario fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan
basados en la experiencia historica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables bajo las circunstancias.

- Valor razonable de los instrumentos financieros: La administradora de los Fideicomisos miden el valor
razonable utilizando niveles de jerarquia que reflejan el significado de los datos de entradas utilizados al
hacer las mediciones. La administradora de los Fideicomisos tiene establecido un proceso y una politica
documentada para la determinacion del valor razonable en la cual se definen las responsabilidades y
segregacion que funcionen entre las diferentes areas responsables que intervienen en este proceso, el
cual ha sido aprobado por el Comité de Activos y Pasivos, el Comité de Riesgos y la Junta Directiva.

-14 -



Fideicomiso No.36

Inmobiliaria Cervellod, S. A.
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

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

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacién en base a si las informaciones incluidas a
esas técnicas de valuacién son observables o no observables. La informacién observable refleja datos del
mercado obtenidos de fuentes independientes; la informacioén no observable refleja los supuestos de mercado
del Fideicomiso. Estos dos tipos de informacién han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

Nivel 1: Los datos de entrada son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la entidad pueda acceder en la fecha de la medicién.

Nivel 2: Precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares o utilizacion de una
técnica de valuacion donde todas las variables son obtenidas de informacion observable del mercado para los
activos o pasivos ya sea directa o indirectamente. En algunos casos, el Fideicomiso emplea informacién de
referencia de mercados activos para instrumentos similares y en otros, emplea técnicas de flujos descontados
donde todas las variables e insumos del modelo son obtenidos de informacidn observable del mercado.

Nivel 3: Cuando los “insumos” no estan disponibles y se requiere determinar el valor razonable mediante un
modelo de valuacion, el Fiduciario se apoya en entidades dedicadas a la valoracién de instrumentos bursatiles o
bien de las propias entidades administradoras del activo o pasivo que se trate. Los modelos empleados para

determinar el valor razonable normalmente son a través de descuento de flujos o bien valuaciones que emplean
observaciones histéricas de mercado.

4, Propiedades y mejoras
Las propiedades y mejoras se resumen como sigue:

Propiedades y

mejoras Total

Diciembre 2018

Al inicio del periodo 82,000,000 82,000,000
Cambio en valor razonable 83,282,325 83,282,325
Alfingl del patieds 165,282,325 165,282,325
Junio 2018

Al inicio del periodo 82,000,000 82,000,000
Al final del periodo 82,000,000 82,000,000

El valor razonable de las propiedades que garantiza el Fideicomiso al 31 de diciembre de 2018 se obtuvo a
través de un avallo realizado con fecha de 4 de septiembre de 2017 por Panamericana de Avallos, valuadores
independientes no relacionados con el Fideicomiso y con el Agente Fiduciario y cuentan con todas las
certificaciones apropiadas y experiencia reciente en el avaltio de propiedades en las ubicaciones referidas.
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La finca dada en garantia cuenta con una Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién del derecho de dominio
hasta por la suma de Ochenta y Dos Millones de Balboas (B/. 82,000,000), constituida mediante la Escritura
Pulblica No.18,077 del 21 de agosto de 2014, sobre las siguientes fincas a favor de Prival Trust, S.A. como
fiduciario del Fideicomiso constituido para garantizar la Serie Senior de la Emisién Publica de Bonos
Corporativos realizada por la sociedad Inmobiliaria Cervelld, S.A., cuyos avallos totalizan la suma de
B/.165,282,325.

A continuacién, se presentan los detalles de la propiedad e informacién sobre la jerarquia de valor razonable:

Nivel 3
Diciembre 2018 Junio 2018

Propiedades y mejoras 165,282,325 82,000,000

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

Enfoque comparativo

Considera las ventas de bienes similares o sustitutivos, asi como datos obtenidos del mercado y establece una
estimacion del valor utilizando procesos que incluyen la comparaciéon. Para este método se tomd en
consideracion las principales caracteristicas que un potencial comprador o vendedor consideraria y su
estimacion corresponde a las condiciones actuales del mercado.

Enfoque de capitalizacion de rentas - valor sobre la renta

Considera los datos de ingresos y gastos relacionados con los bienes valorados y se estima su valor a través
de un proceso de capitalizacion. El valor sobre la renta corresponde a la probable entrada bruta mensual
estimada considerando los valores actuales del mercado.

No ha habido cambios en la técnica de valuacién durante el periodo.
Si las propiedades y mejoras se hubieran medido sobre la base del costo histérico, su importe en libros seria

como sigue:
Diciembre 2018 Junio 2018

Propiedades y mejoras 165,282,325 82,000,000
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Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

5.  Estimaciones de contabilidad y juicios criticos

La Empresa administradora de los Fideicomisos efectta estimaciones y juicios que afectan los montos reportados
de los activos y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados
y estan basados en la experiencia historica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se
creen son razonables bajo las circunstancias.

- Deterioro de valores disponibles para la venta: La Empresa administradora de los Fideicomisos
determinan que los valores disponibles para la venta tienen deterioro cuando ha habido una disminucion
significativa o permanente en el valor razonable por debajo de su costo. Esta determinacion de qué es
significativa o prolongada requiere juicio. Al efectuar un juicio, la Empresa administradora de los
Fideicomisos evallia entre otros factores, la volatilidad normal en el precio de la inversion y en otras
inversiones similares. Adicionalmente, el deterioro puede ser apropiado cuando existe evidencia de un
deterioro en la salud financiera del emisor, desempefio de la industria y el sector, cambios en la
tecnologia y flujos de efectivo financieros y operativos.

- Valor razonable de los instrumentos financieros: La Empresa administradora de los Fideicomisos miden
el valor razonable utilizando niveles de jerarquia que reflejan el significado de los datos de entradas
utilizados al hacer las mediciones. La Empresa administradora de los Fideicomisos tienen establecido
un proceso y una politica documentada para la determinacién del valor razonable en la cual se definen
las responsabilidades y segregacion que funcionen entre las diferentes areas responsables que
intervienen en este proceso, el cual ha sido aprobado por el Comité de Activos y Pasivos, el Comité de
Riesgos y la Junta Directiva.

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacién en base a si las informaciones incluidas a
esas tecnicas de valuacion son observables o no observables. La informacién observable refleja datos del
mercado obtenidos de fuentes independientes; la informacién no observable refleja los supuestos de mercado
de los Fondos en Fideicomiso. Estos dos tipos de informacién han creado la siguiente jerarquia de valor
razonable:

o Nivel 1 - Los datos de entrada son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos a los que la entidad pueda acceder en la fecha de la medicién.

o Nivel 2 - Precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares o utilizacion de
una técnica de valuacién donde todas las variables son obtenidas de informacién observable del
mercado para los activos o pasivos ya sea directa o indirectamente. En algunos casos, el Fideicomiso
emplea informacién de referencia de mercados activos para instrumentos similares y en ofros, emplea
tecnicas de flujos descontados donde todas las variables e insumos del modelo son obtenidos de
informacion observable del mercado.

o Nivel 3 - Cuando los “insumos” no estan disponibles y se requiere determinar el valor razonable mediante
un modelo de valuacion, el Banco se apoya en entidades dedicadas a la valoracion de instrumentos
bursatiles o bien de las propias entidades administradoras del activo o pasivo que se trate. Los modelos
empleados para determinar el valor razonable normalmente son a través de descuento de flujos o bien
valuaciones que emplean observaciones histéricas de mercado.
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(En balboas)

Valor razonable de los activos y pasivos financieros del Fideicomiso que no se miden a valor razonable (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 combinados, se aproxima a su valor razonable.

Jerarquia del valor razonable

Valor en
Diciembre 2018 Niwvel 3 Total libros
Activos financieros:
Depodsitos en banco 1,615,837 1,615,837 1,615,837
Total de activos financieros 1,615,837 1,615,837 1,615,837

Jerarquia del valor razonable

Valor en
Junio 2018 Niwvel 3 Total libros
Activos financieros:
Depésitos en banco 3,212,705 3,212,705 3,212,705
Total de activos financieros 3,212,705 3,212,705 3,212,705

El valor en libros de los depésitos en bancos se aproxima al valor razonable por su liquidez y vencimientos a
corto plazo.

6. Efectivo y equivalentes de efectivo

Diciembre 2018 Junio 2018

Depésitos a la vista ' 1,615,144 3,212,015
Depédsitos ahorro 687 690
Total de efectivo y equivalentes de efectivo 1,615,831 3,212,705
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7. Otras Garantias

Al 31 de diciembre de 2018, el Fideicomiso No.36 mantiene otras garantias, las cuales se detallan a
continuacion:

Diciembre 2018 Junio 2018

Cesiones de contratos 858,870 838,246
Pdlizas de Seguro 79,722,437 74,220,996
Saldo al final del periodo 80,581,307 75,059,242

Al 31 de diciembre de 2018, el fideicomiso administrado por Prival Trust, S. A. mantenia cesiones de contratos
de arrendamiento por un total de B/. 858,870.

La Cesion de las Pdlizas de Seguros de los Bienes Inmuebles emitidas por una compariia aceptable al Agente
de Pago, Registro y Transferencia y que cubra al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras
de los Bienes Inmuebles o cualesquiera otras poélizas existentes en relacién con los Bienes Inmuebles, que
actualmente las mismas suman un total B/.79,722,437 suma que a la fecha del presente informe no ha sido ni
sera recibida como parte de los Bienes Fideicomitidos hasta tanto no ocurra un siniestro en las Mejoras

construidas en las fincas aseguradas.

8. Impuesto sobre la renta

De acuerdo a la Legislacion Fiscal Panamefia vigente, el Fideicomiso esta exento del pago de impuesto sobre
la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También esta exento del pago de
impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depésitos a plazo en bancos locales, los intereses
ganados sobre valores del Estado Panamerio e inversiones en titulos—valores emitidos a través de la Bolsa de
Valores de Panama, al igual que intereses sobre préstamos de fuente extranjera.

A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010, el Articulo
699 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un millén quinientos
mil balboas (B/.1,500,000) anuales deben pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre la que
resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo | del
Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables
el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Al 31 de diciembre de 2018, el Fideicomiso no generé renta neta gravable, por lo que no incurrié en impuesto
sobre la renta.
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9. Hechos posteriores al periodo sobre el que se informa

La Fiduciaria ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2018, para valorar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta
el 22 de marzo de 2019, la fecha en que los estados financieros estaban disponibles para emitirse. Con base
en esta evaluacion, se determiné que no se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el
reconocimiento o revelacion de los estados financieros.

10. Aprobacion de estados financieros
Los estados financieros por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados por el Comité

de Auditoria de la Fiduciaria el 22 de marzo de 2019.

*kkk k%
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