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1. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez
Al cierre del trimestre que finaliz6 el 31 de marzo de 2018, la empresa cuenta con un Capital
de Trabajo de B/. 2,039,233 debido a que se ha ejecutado el 97% de los fondos provenientes
de la emisién.

A continuacion, presentamos los datos de liquidez del Emisor, para los trimestres de
estudio:

mar-18 dic-17 sep-17 jun-17
Razon Circulante 45 37 31 17
Capital de Trabajo 2,039,233.00 2,068,292 2,480,368 2,103,176

B. Recursos de Capital
Al final del trimestre que culmind el 31 de marzo de 2018, el capital social autorizado del
Emisor, es de B/. 50,000, divididos en 500 acciones comunes nominativas.

Al final del trimestre que culmind el 31 de marzo de 2018, el Emisor tiene un superdvit
acumulado de B/. 453,432 y las utilidades antes de impuestos ascienden a B/. -27,135.

C. Resultado de las Operaciones
Al final del trimestre que culmind el 31 de marzo de 2018, la empresa registré una disminucién
de -1.40% en sus ingresos, con respecto al mismo trimestre que terminé el 31 de marzo de 2017,
esto se debe que en el primer trimestre de 2018 se dejo de percibir intereses en la cuenta de ahorro
ya que dichos fondos fueron utilizados en el tercer trimestre de 2017 como parte del préstamo
otorgado a Xandri, S.A. En cuanto a los Gastos, estos presentaron una disminucidn del -1.46%

Inmobiliaria Cervellg, S.A.
Estado de Resultados Econédmicos-Variacion

Cifras dadas en Balboas

01 enero al31de 01 enero al31de Variacion
marzo de 2018 marzo de 2017 Absoluta Relativa
Total de Ingresos 1,245,088 1,262,782 -17,694 -1.40%
Total de Gastos 1,272,223 1,291,037 -18,814 -1.46%
Utilidad del
Periodo -27,135 -28,255 1,120 -0.06%




D. Analisis 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.

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 Ddlares (US$84,500,000.), 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 emision 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 incluyé 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 ubicacion 8A00, de la Seccién de Propiedad, Provincia
de Panam3, del Registro Publico de la Republica de Panama.

En aras de la transparencia debida, se registré en libros, los fondos obtenidos mediante la
emision 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.



1. RESUMEN FINANCIERO

Resumen financiero de los resultados de operacion y cuentas del Balance del trimestre
que termina al 31 de marzo de 2018 y de los tres trimestres anteriores.

A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

Estado de Resultados Econémicos

01 de enero al31de

01 de octubre al 31

01 de julio al 30 de

01 de abril al 30

marzo 2018 de diciembre septiembre de 2017 | de junio de 2017

Total de Ingresos 1,245,088 B/. 1,264,882 1,284,807 B/. 1,726,612
Margen Operativo -27,135 -99,100 -55,358 B/. 408,077
Gastos Generales y Administrativos 1,272,223 B/. 1,363,982 1,340,164 B/. 1,318,535
Utilidad Neta -B/. 27,135 -B/. 99,100 -55,358 B/. 408,077
Acciones emitidas y en circulacion B/. 500 B/. 500 500 500
Utilidades y pérdida por accién -B/. 54 -B/. 198 -111 B/. 814
Depreciacion y Amortizacion 0 0 0 B/.0
Utilidad y pérdida por accién no

recurrente 0 0 0 B/.0

Estado de Situacién Financiera mar-18 dic-17 sep-17 jun-17

Activos Circulantes 2,085,749 B/. 2,062,831 B/. 2,561,874 B/. 2,238,355
Activos No Circulantes 81,707,064 B/. 82,189,614 B/. 82,622,164 B/. 83,054,714
ACTIVOS TOTALES 83,792,813 B/. 84,252,445 B/. 85,184,039 B/. 85,293,069
Pasivo Circulante 46,516 B/. 69,013 B/. 81,507 B/. 135,179
Pasivo No Circulante 83,270,000 B/. 83,680,000 B/. 84,500,000 B/. 84,500,000
Pasivos Totales 83,316,516 B/. 83,749,013 B/. 84,581,507 B/. 84,635,179
Capital Pagado 50,000 B/. 50,000 B/. 50,000 B/. 50,000
Superdvit o Déficit Acumulado 426,297 B/. 453,432 B/. 552,532 B/. 607,890
Patrimonio Total B/. 476,297 B/. 503,432 B/. 602,532 B/. 657,890

TOTAL PASIVO Y CAPITAL

B/. 83,792,813

B/. 84,252,445

B/. 85,184,039

B/. 85,293,069

RAZONES FINANCIERAS:

Dividendo / Accidn

B/.0

B/.0

B/.0

B/.0

Deuda Total / Patrimonio

B/.174.93

B/. 166

B/. 140

B/. 129

Capital de Trabajo

B/. 2,039,233

B/. 1,993,818

B/. 2,480,368

B/. 2,103,176

Razon Corriente

45

30

31

17

Utilidad Operativa / Gastos Financieros

0.98

0.93

0.96

1.31




. INFORMACION FINANCIERA
Ver adjunto No.1
V. CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

De acuerdo con lo establecido en el articulo 3 del Acuerdo No.18-00 de 11 de octubre
de 2000, modificado por el Acuerdo No.8-04 de 20 de diciembre de 2004, adjunto a este
informe de actualizacidn trimestral, se ha preparado a la Superintendencia del Mercado
de Valores certificacién emitida por el Fiduciario de Garantia al cierre de 31 de mazo de
2018. Ver carta adjunta.

V. DIVULGACION

Este informe sera divulgado al publico a través de la pagina de internet de la Bolsa de
Valores de Panamd www.panabolsa.com a partir del 31 de mayo de 2018.

’/é,

Jorge Riba Baca
Gerente General

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido
sera puesto a disposicion del publico inversionista y del publico en general”



INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.
(Prival Trust, S.A., como agente Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Informacion Financiera Intermedia

31 de marzo de 2018

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido
serd puesto a disposicion del publico inversionista y del publico en general”
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INFORME DEL CONTADOR

Senores
SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES
E.S.M.

Los estados financieros de Inmobiliaria Cervelld, S.A. al 31 de marzo de 2018, incluyen el
estado de situacidn financiera, el estado de resultados econdmicos, flujos de efectivos y
Estado de Cambios en el patrimonio por el periodo terminado en esa fecha y notas que
comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacion explicativa.

La administraciéon de la Compaiiia es responsable por la preparacién y presentacion
razonable de estos estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financieras.

En mi revision, los estados financieros interinos antes mencionados, fueron preparados
conforme a las Normas Internacionales de Informacidn Financieras (NIIF).

Contador Publico Autorizado
CPA No0.79-2003

19 de mayo de 2018
Panam3, Republica de Panama



INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.
Estado de Situacion Financiera
Al trimestre que termina

Cifras en Balboa
Activos Notas  Mar-18 dic-17 sep-17 jun-17
Activo Corriente
Banco General 4 82,639 59,588 17,336 54,988
Prival Bank 4 1,501 1,634 1,634 12,134
Prival Bank / Fid. Reserva 4 1,614,944 1,614,944 2,024,944 1,614,944
Prival - Fid. Emisi6n 4 100 100 100 100
Prival - Fid. reserva proyecto 4 100 100 100 100
Prival Trust - Cta. Ahorro 4 690 689 688 687
Prival Trust-Cta. De Inversién 4 0 0 0 0
Cuentas por Cobrar 5 335,775 335,775 415,875 465,876
Impuesto Estimado 0 0 51,196 39,526
Suscripciones por Cobrar 50,000 50,000 50,000 50,000
Total de Activo Corriente 2,085,749 2,062,831 2,561,874 2,238,355
Activo No corriente
Xandri, S.A. 6 18,423,528 18,570,073 18,666,619 17,811,867
Xandri Serie "B" 6 1,250,000 1,250,000 1,250,000 1,250,000
Casselberry, S.A. 6 48,208,339 48,460,107 48,711,875 48,963,643
Casselberry - Serie "B" 6 1,250,000 1,250,000 1,250,000 1,250,000
Hazlebury Ventures 6 11,824,574 11,886,260 11,947,946 12,960,930
Propiedad Panta y Equipo 536 574 612 650
Gastos de Emisién pagados por adelantado 7 750,088 772,600 795,112 817,624
Total de Activo No Corriente 81,707,064 82,189,614 82,622,164 83,054,714
Total de Activos 83,792,813 84,252,445 85,184,039 85,293,069
Pasivo y Patrimonio
Cuentas por pagar 2,308 724 724 0
Cuentas por pagar Xandri 0 0 0
Cuentas por pagar Casselberry 0 0 0
ITBMS por Pagar 32,572 33,104 33,657 64,505
I/S Renta Estimada por pagar 11,608 11,608 0 0
Impuesto Complementario 0 0
Dividendos por Pagar 28 23,576 47,125 70,674
Intereses por Pagar 0 0 0 0
Total de Pasivo Circulante 46,516 69,013 81,507 135,179
Pasivo a Largo Plazo
Bonos Corporativos por Pagar 8 83,270,000 83,680,000 84,500,000 84,500,000
Total de Pasivo a largo plazo 83,270,000 83,680,000 84,500,000 84,500,000
Total de Pasivo 83,316,516 83,749,013 84,581,507 84,635,179
Patrimonio
Acciones Comunes 9 50,000 50,000 50,000 50,000
Superévit o Déficit Acumulado 453,432 552,532 607,890 199,813
Utilidad del periodo -27,135 -99,100 -55,358 408,077
Total Patrimonio 476,297 503,432 602,532 657,890
Total de pasivo y Patrimonio 83,792,813 84,252,445 85,184,039 85,293,069




INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.
Estado de Resultados Econémicos

Cifras dadas en Balboas

01 de enero al 31

01 de octubre al

01 de julio al 30

01 de abril al 31

de marzo 31 de diciembre septiembre de junio
Ingresos Notas 2018 2017 2017 2017
Ingresos por Intereses 1,245,088 1,264,881 1,284,806 1,284,806
Otros Ingresos 1 1 1 441,806
Total de Ingresos 1,245,088 1,264,882 1,284,807 1,726,612
Costos
Total de Costos
Utilidad Bruta 1,245,088 1,264,882 1,284,807 1,726,612
Gastos
Papeleria y utiles de Oficina 0 0 75 0
Mantenimiento de Bonos 0 0 0 8,575
Tramites Legales 0 0 0 0
Tasa Unica 300 0 0 0
Impuestos 0 74,474 0 0
Multas, Recargos e Intereses 0 0 0 0
Honorarios 4,089 2,030 2,707 2,581
Comisiones 0 0 30,000 0
Gastos de Intereses 1,245,088 1,264,881 1,284,806 1,284,806
Cargos Bancarios 197 47 27 23
Gastos de Emision 22,512 22,512 22,512 22,512
Gastos de Depreciacion 38 38 38 38
Ganancia o Pérdida en Valores 0 0 0 0
Total de Gastos 1,272,223 1,363,982 1,340,164 1,318,535
Utilidades del Periodo -27,135 -99,100 -55,358 408,077
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INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.
Estado de Flujos de Efectivo
Cifras en Balboa

01 de febrero 01deoctubreal Oldejulioal30 01 de abrilal
al31 de 31 de de septiembre 31 de junio
marzo 2018 diciembre 2017 2017 2017

Actividades de Operacion
Superavit o Déficit Acumulado 426,297 453,432 552,532 607,890
Cuentas por Cobrar a Xandri, S.A. -18,423,528 -18,570,073 -18,666,619 -17,811,867
Cuentas por Cobrar a Xandri, S.A.-Serie Subordinada -1,250,000 -1,250,000 -1,250,000 -1,250,000
Cuentas por Cobrar a Casselberry, S.A. -48,208,339 -48,460,107 -48,711,875 -48,963,643
Cuentas por Cobrar a Casselberry, S.A.-Serie
Subordinada -1,250,000 -1,250,000 -1,250,000 -1,250,000
Cuentas por Cobrar a Hazlebury Ventures Corporation -11,824,574 -11,886,260 -11,947,946 -12,960,930
Cuenta por Cobrar -335,775 -335,775 -415,875 -465,876
Suscripciones por Cobrar -50,000 -50,000 -50,000 -50,000
Impuesto Estimado 0 0 -51,196 -39,526
Gastos de Emision Pagados por Adelantado -750,088 -772,600 -795,112 -817,624
Propiedad, Planta y Equipo -536 -574 -612 -650
Bonos Corporativos por Pagar 83,270,000 83,680,000 84,500,000 84,500,000
Cuentas por Pagar 2,308 724 724 0
Cuentas por pagar a Xandri, S.A. 0
Cuentas por pagar a Casselberry, S.A. 0
Dividendos por pagar 28 23,576 47,125 70,674
Impuestos por Pagar 44,180 44,713 33,657 64,505
Intereses por pagar 0 0 0 0

1,649,974 1,627,055 1,994,803 1,632,954
Actividades de Financiamiento
Capital en Acciones 50,000 50,000 50,000 50,000
Flujo de Efectivo de Actividades de Financiamiento
Efectivo y equivalente de efectivo al final del periodo 1,699,974 1,677,055 2,044,803 1,682,954
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Saldo al 01 de abril 2017

Utilidad neta

Impuesto complementario

Impuesto complementario acreditado
sobre dividendos

Distribucién de dividendos

Saldo al 30 de junio de 2017

Saldo al 01 de julio 2017

Utilidad neta

Impuesto complementario

Impuesto complementario acreditado
sobre dividendos

Distribucién de dividendos

Saldo al 30 de septiembre de 2017

Saldo al 01 de octubre 2017

Utilidad neta

Impuesto complementario

Impuesto complementario acreditado
sobre dividendos

Distribucién de dividendos

Saldo al 30 de diciembre de 2017

Saldo al 01 de enero 2018

Utilidad neta

Impuesto complementario

Impuesto complementario acreditado
sobre dividendos

Distribucion de dividendos

Saldo al 31de marzo 2018

INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio

Cifras en Balboas
Notas Capital Utilidad Impuesto Total
Social comtn acumulada Complementario
50,000 211,261 -6,900 254,361
408,077 408,077
4,548 -4,548
0
0
0
50,000 619,338 -11,448 657,890
50,000 619,338 -11,448 657,890
-55,358 -55,358
0
0
0
0
50,000 563,980 411,448 602,532
50,000 563,980 -11,448 602,532
-99,100 -99,100
0
0
0
0
50,000 464,880 -11,448 503,432
50,000 464,880 -11,448 503,432
-27,135 -27,135
0
0
0
0
50,000 437,745 -11,448 476,297
12



INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el periodo del 01 de enero al 31 de marzo de 2018
(Cifras en Balboas)

1. INFORMACION GENERAL

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

Inmobiliaria Cervelld es una sociedad anénima creada con el propdsito especial de actuar
como Emisor en la emision de bonos ya suscrita. A la fecha la empresa no cuenta con
ningun tipo de operacion o negocio propio.

Inmobiliaria Cervelld, S.A., estd autorizada por la SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE
VALORES DE PANAMA, mediante la resolucion SMV No.333-14 de 15 de julio de 2014.

El objetivo general del fideicomiso constituido el 16 de julio de 2014, con Inmobiliaria
Cervello, S.A., como Fideicomitente Emisor y Xandri, S.A. y Casselberry, S.A., como
fideicomitentes garantes, con el objeto de establecer un patrimonio para garantizar a los
tenedores registrados de los bonos de la Serie Senior todos los derechos, titulos e
intereses, que actualmente se mantienen y los adquiridos en adelante para y bajo
garantia en beneficio de las partes.

(i) Realizar el pago completo y puntual de todas y cada una de las obligaciones
(incluyendo sin limitacion, interés, intereses por mora, montos adicionales, obligaciones
de reembolso, indemnizaciones, comisiones, honorarios, gastos y otras cantidades) que
surjan en virtud de la emision de bonos y los documentos de la transaccion.

(ii) Realizar el pago completo y puntual de todas y cada una de las obligaciones
(incluyendo sin limitacidn, interés, intereses por mora, montos adicionales, obligaciones
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de reembolso, indemnizaciones, comisiones, honorarios, gastos y otras cantidades) que
surjan en virtud de la emision de bonos y los documentos de la transaccion.

(iii)

Pagar los gastos de operacion y administracion que incurran en la gestion y/o

operacion, todo lo anterior de los fondos disponibles en las cuentas bancarias del
Fideicomiso y de la forma, prioridad y orden que se establece en los documentos de la
transaccion.

2.

Adopcion de Normas Internacionales de Informacion Financieras (NIIF)
2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados
financieros.

Enmiendas a la NIIF 10, NIIF 12 y NIC 27 Entidades de Inversion

Las enmiendas de la NIIF 10, proporcionan la definicion de una entidad de
inversion, tales como ciertos fondos de inversion y requieren que una entidad que
reporta, que mantiene subsidiarias, que cumple con la definicion de una entidad
de inversion, medirdn su inversion a valor razonable con cambios en ganancias o
pérdidas en sus estados financieros consolidados y separados.

Modificaciones posteriormente se han hecho a la NIIF 12 y la NIC 27 para
introducir requerimientos adicionales de revelacion para las entidades de

inversion.

Estas enmiendas serdn efectivas para los periodos anuales que inicien en o
después del 1 de enero de 2014 con aplicacion temprana permitida.

Enmiendas a la NIC 32 compensacion de activos y pasivos financieros

Las enmiendas de la NIC 32, aclaran los requerimientos relacionados con la
composicion de los activos financieros y pasivos financieros.

Esta enmienda serd efectiva para los periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero 2014.

Enmiendas a la NIC 39 renovaciones de derivados y continuacion de la
contabilidad de cobertura

Las enmiendas a la NIC 39, indican que no habria necesidad de descontinuar la

contabilidad de cobertura si el derivado de cobertura fue renovado, siempre que
satisfaga ciertos criterios.

14
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Esta enmienda serd efectiva para los periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2014.

CINIIF 21 Gravamenes

Nueva interpretacion que proporciona orientacion sobre cuando reconocer un
pasivo por un gravamen de impuesto por el gobierno, tanto para los gravdmenes
que se contabilicen de acuerdo con las NIC 37 “Provisiones, pasivos contingentes
y activos contingentes” como para los que la oportunidad y cantidad del gravamen
son ciertas.

Esta enmienda serd efectiva para los periodos que inicien o después del 1 de enero
de 2014.

2.2 NIIF nuevas y revisadas emitidas, pero no efectivas
NIIF 9 — Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicion

La NIIF 9, emitida en noviembre 2009 introduce nuevos requerimientos para la
clasificacion y medicion de activos financieros. La NIIF 9 fue modificada en octubre
2010 para incluir los requerimientos para la clasificacion y medicién de los pasivos
financieros, asi como los requisitos para darlos de baja.

Los requisitos fundamentales de la NIIF 9 se describen de la siguiente manera:
NIIF 9 requiere que todos los activos financieros que estdn dentro del alcance de
la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién sean reconocidos
posteriormente al costo amortizado o al valor razonable. Especificamente las
inversiones de deuda que son mantenidas dentro de un modelo de negocios cuyo
objetivo es recuperar los flujos de caja contractuales y que tienen flujos de caja
contractuales que son solamente pago de principal e intereses sobre el monto
principal pendiente generalmente son reconocidos al costo amortizado al final del
periodo y para los periodos contables posteriores. Todas las otras inversiones de
deuda e instrumentos de patrimonio son medidas al valor razonable al final del
periodo y para los periodos contables posteriores.

El efecto mds significativo de la NIIF 9 en cuanto a la clasificacién y medicién de
los pasivos financieros se relaciona a la contabilizacién de los cambios en el valor
razonable de un pasivo financiero (designado al valor razonable a través de
ganancias o pérdidas) atribuibles a los cambios en el riesgo de crédito de ese
pasivo.
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3.

Especificamente bajo la NIIF 9 para los pasivos financieros que son designados al
valor razonable a través de ganancias o pérdidas el monto del cambio en el valor
razonable a través de ganancias o pérdidas, el monto del cambio en el valor
razonable del pasivo financiero que es atribuible a los cambios en el riesgo de
crédito es reconocido en otras utilidades integrales, a menos que el
reconocimiento de los cambios en el riesgo de crédito del pasivo en otras utilidades
integrales ocasionaria o aumentaria una disparidad contable en ganancias o
pérdidas. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito de un
pasivo financiero no son reclasificados posteriormente a ganancias o pérdidas.
Previamente, bajo la NIC 39, el monto total del cambio en el valor razonable del
pasivo financiero designado a valor razonable a través de ganancias o pérdidas es
reconocido en el estado consolidado de resultados integrales.

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que inicien en o después de 1 de enero
de 2015.

NIFF 14 Cuentas regulatorias diferidas: el objetivo de esta nueva NIIF es “mejorar
la comparabilidad de la informacion financiera de entidades que se dedican a
actividades de tarifas reguladas”. Esta norma es aplicable para los periodos que
inician en o después de 1 de enero de 2016.

La administracion anticipa que todas las normas e interpretaciones arriba
mencionadas serdn adoptadas en los estados financieros de la compaiiia a partir
de los proximos periodos contables. La administracion aun no ha tenido la
oportunidad de evaluar si su adopcion en impacto material en los estados
financieros de la Compaiiia en el periodo de aplicacion inicial.

Politicas de contabilidad significativas

Resumen de Politicas de Contabilidad mds importantes. Las politicas mds importantes son
las siguientes:

3.1 Declaracion de Cumplimiento
Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

3.2  Base de preparacion

Los estados financieros son preparados sobre la base de costo historico. Los
estados financieros fueron preparados a partir de los registros contables que
mantiene la compaiiia.
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3.3  Moneda Funcional

Los estados financieros estdn expresados en balboas

(B/.), la unidad monetaria de la Republica de Panamd, la cual estd a la par y es de
libre cambio con el délar (USS) de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panamd no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3.4  Moneda funcional y de preparacion

Los estados financieros se presentan en la moneda funcional de Fideicomiso, la
cual es el dolar de los Estados Unidos de América. El balboa, unidad monetaria
de la Republica de Panamd, estd a la par y es de libre cambio con el délar de los
Estados Unidos de América.

La Republica de Panamad no emite papel moneda y en su lugar se utiliza el délar
de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal.

4. Depdsito en banco

Los fondos estdn libres de todo gravamen y, en consecuencia, la Compafiia dispone de
B/. 1,699,974 de los cuales B/. 1,501 se encuentra colocados en una cuenta corriente en
Prival Bank, B/. 82,639 en una cuenta corriente de Banco General, y B/. 1,615,834 bajo
la custodia del Fideicomiso de Garantia.

5. Cuentas por cobrar

Inmobiliaria Cervellé desembolsé B/. 465,875 a Xandri, S.A en concepto de préstamos.
Dichos fondos provienen de las ganancias e intereses generados en una cuenta de
inversion que posteriormente fue cerrada y los fondos fueron trasladados a la cuenta de
ahorro del fideicomiso. Al cierre del primer trimestre que finalizé el 31 de marzo de 2018,
Xandri ha realizado abonos a Cervellé por la suma de B/. 130,100.

6. Préstamos por cobrar a compaiiias relacionadas

Producto de la emision de bonos, la Compaiiia y sus afiliadas suscribieron un acuerdo de
préstamo por un valor de B/. 84, 500,000 de los cuales se han desembolsado de la “Serie
Senior”, B/. 18,763,164 por cobrar a Xandri, S.A., B/. 48,963,643 por cobrar a Casselberry,
S.A., y B/. 12,009,633 por cobrar a Hazlebury Venture Corporation; adicionalmente, hay
B/. 1,250,000 por cobrar a Casselberry, S.A. y B/. 1,250,000 por cobrar a Xandri, S.A.,
provenientes de la Serie Subordina. Todos estos fondos facilitados para las inversiones de
las empresas relacionadas, tal como se autoriza en el prospecto de la Emision de Bonos
Corporativos. El préstamo por B/. 82,000,000 tiene una tasa de interés de 5.75% mds los
gastos de la emision y el remanente de B/. 2, 500,000 tiene una tasa de interés de 12.5%.
Dado que el unico fin de la Compaiiia es servir como vehiculo para la emision de bonos
cuya totalidad se otorgo en préstamo a sus compadias relacionada, el interés devengado
es por la totalidad de la emision mds los gastos correspondientes a la misma.
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En diciembre 2014 se realizé una reclasificacion de las cuentas por parte de los auditores
externos, en la cual sélo se registra como préstamos directamente a las compaiias
afiliadas, los fondos que éstas han recibido efectivamente para la ejecucion de sus
proyectos de inversion; mientras que la diferencia se refleja en las cuentas bancarias bajo
el control del fideicomiso de garantia.

A partir del tercer trimestre de 2017, tal como lo sefala el prospecto informativo,
Inmobiliaria Cervellé inicid el pago a capital de la serie Senior, por lo que las empresas
relacionadas realizaron los respectivos abonos a Inmobiliaria Cervello quedando los
montos por pagar de la serie senior al cierre del primer trimestre que culminé el 31 de
marzo de 2018 de la siguiente forma: Xandri, S.A. 18,423,528, Casselberry, S.A.
48,208,339 ; Hazlebury Ventures Corporation 11,824,574.

7. Gastos pagados por adelantado
Corresponden a los costos de la emision de bonos, por un total de B/. 1,084,809 de los
cuales ya se han amortizado B/. 334,721 reflejando un saldo neto de B/. 750,088.

8. Bonos por pagar

Inmobiliaria Cervelld, S.A., fue autorizada mediante Resolucion SMV No. 333-14 de 14 de
julio de 2014, por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd, para ofrecer
Bonos Corporativos por un valor nominal de B/. 84,500,000. La emisién contiene dos
series: la Serie Senior por un monto mdximo de B/. 82,000,000 que devenga una tasa de
interés anual fija de 5.75% durante los cinco primeros afios, a partir del sexto afio de la
emision, hasta la fecha de vencimiento, la tasa de interés serd Libor 6M + 4.00%, con un
minimo fijado de 5.75% y un mdximo de 7.75%; mientras que la Serie Subordinada por un
monto de mdximo de B/. 2, 500,000 que devengard una tasa de interés fijo de 12.5%. Los
intereses serdn pagados trimestralmente los dias 30 de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre. Los Bonos Serie Senior fueron emitidos el 29 de julio de 2014 y
los Bonos Serie Subordinada fueron emitidos el 29 de diciembre de 2014.

Tal como sefiala el prospecto Informativo, el pago a capital de los Bonos de la Serie Senior
estd sujeto a un periodo de gracia durante los primeros tres afios, contados a partir de la
fecha de oferta y después habrdn treinta y cinco abonos trimestrales consecutivos, los
dias treinta (30) de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio y un ultimo pago
por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto a Capital del Bono Serie Senior,
razon por la cual los abonos a capital iniciaron a partir del tercer trimestre del afio 2017
por lo que al cierre del primer trimestre el cual finalizé el 31 de marzo de 2018 se han
realizado abonos a capital por el monto de B/.1,230,000.
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9. Capital social comun
El capital social autorizado estd conformado por 500 acciones con un valor nominal de
cien ddlares (USS100) cada una. Las acciones serdn emitidas en forma nominativa.

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

Acciones Valor
Autorizadas Emitidas y en Valor Total
Circulacion nominal capital
Acciones comunes 500 500 B/. 100 B/. 50,000
10. Valor Razonable de instrumentos financieros

Las normas internacionales de informacion financiera requieren que todas las compaifiias
revelen informacion sobre el valor razonable de los instrumentos financieros para los
cuales sea practico estimar su valor, aunque estos instrumentos financieros estén o no
reconocidos en el estado de situacion financiera. El valor razonable es el monto al cual un
instrumento financiero podria ser intercambiado en una transaccion corriente entre las
partes interesadas que no sean una venta obligada o liquidacién. Este valor mejor
evidenciado por el valor de mercado cotizable, si tal mercado existiese. Las siguientes
premisas fueron utilizadas por la administracion en la determinacion del valor razonable
de los instrumentos financieros.

Efectivo y depdsitos en bancos

El valor en libros de depdsitos a la vista se aproxima a su valor razonable por su liquidez
y vencimiento a corto plazo. Estos fondos estdn clasificados como nivel 2 por la
administracion, para cumplir con lo requerido por la NIIF 13 segun se explica mds abajo.

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si las
informaciones incluidas a esas técnicas de valuacion son observables o no observables.
La informacion observable refleja datos del mercado obtenidos de fuentes
independientes; la informacion no observable refleja los supuestos de mercado de la
Compaiiia.
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Préstamos por Cobrar

Los préstamos son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que
no se cotizan en el mercado activo y generalmente se originan al proveer fondos a un
deudor en calidad de préstamos. Los préstamos son inicialmente medidos a valor
razonable mds los costos de origen y cualquier medicion subsecuente al costo amortizado
utilizando el interés de tasa efectiva, excepto cuando el fideicomiso elija registrar los
préstamos a valor razonable con cambios en los resultados. Los préstamos por cobrar
concedidos se presentan a su valor principal pendiente de cobros y los mismos estdn
garantizados por contratos de arrendamientos cedidos de acuerdo con lo establecido en
el contrato de Fideicomiso.

Bonos por pagar.
Los bonos por pagar son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos
de la emision y posteriormente son medidos al costo amortizado usando el método de

tasa efectiva.

11.  Administracion de Riesgo de instrumentos financieros

Riesgo de crédito — El depdsito en el banco, unico activo de la Compaiiia, estd expuesto al
riesgo de crédito. Sin embargo, estos fondos estdn colocados en una institucion de
prestigio nacional e internacional, lo que ofrece una garantia intrinseca de la
recuperacion de los mismos.

Riesgo de Liquidez — La administracion es prudente con respecto al riesgo de liquidez el
cual implica mantener suficiente efectivo para hacerle frente a sus obligaciones futuras e
inversiones planificadas. Los fondos provienen del aporte del accionista.

Riesgo de tasa de Interés — La compafia mantiene activos importantes que generan

ingresos por intereses, los cuales estan garantizados por un contrato de fideicomiso.
% o o ok k¥
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FIDEICOMISO No. 36
Inmobiliaria Cervello, S.A.
CERTIFICACION TRIMESTRAL
(Al cierre del 31 de marzo de 2018)

PRIVAL TRUST, S.A. sociedad panamefia, inscrita a Ficha 726731, Documento 1923782,
debidamente autorizada para ejercer el negocio de Fideicomiso en o desde la Republica de Panama,
con Licencia Fiduciaria ntimero 01-2011 de 18 de Febrero de 2011, otorgada por la
Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama, en cumplimiento de sus obligaciones
como Fiduciario del Fideicomiso constituido el 16 de julio de 2014 con Inmobiliaria Cervelld,
S.A.como Fideicomitente Emisor y Xandri, S.A. y Casselberry, S.A. como Fideicomitentes
Garantes, con el objeto de establecer un patrimonio para garantizar a los Tenedores Registrados
de los Bonos de la Serie Senior de la Emisién Publica de Bonos de Inmobiliaria Cervelld, S.A.,
autorizada por la SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA,
mediante la Resoluciéon SMV No.333-14 de 15 de julio de 2014 hasta por la suma de
US$84,500,000.00, en su calidad de Beneficiarios, el pago de las sumas que en concepto de capital,
intereses, intereses moratorios u otros conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro adeudar El
Fideicomitente Emisor, segtin los términos y condiciones establecidos en los Bonos, certifica que:
Para garantizar la Serie Senior autorizada hasta por la suma de US$82,000,000.00 como parte de
la Emision Publica de Bonos Corporativos de Inmobiliaria Cervell, S.A., autorizada por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante la Resoluciéon SMV No.333-14 de
15 de julio del 2014, a la fecha de esta certificacion el total del patrimonio administrado del
Fideicomiso es por la suma de US$86,031,042.99 compuesto de los siguientes Bienes
Fideicomitidos a favor del Fideicomiso:

1. Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién del derecho de dominio hasta por la suma de
Ochenta y Dos Millones de Délares (US$82,000,000.00), 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 Emision Publica de Bonos Corporativos realizada por la sociedad Inmobiliaria Cervelld,
S.A.

2. Cesion irrevocable a favor de Prival Trust, S.A., en su calidad de fiduciario, de los cdnones
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 Concentraciéon del Fideicomiso. A la fecha de esta certificacion el
Fideicomiso tiene cedida la suma de US$838,246.47 en arrendamientos mensuales.

3. Cesi6n de las Pélizas de Seguros de los Bienes Inmuebles emitidas por una compatfiia
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.

Prival Trustsa.

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

Calle 30 y 71 San Francisco . Apartadoc 0832 - 00386 . Panama
l.com www.prival.com
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I.

Cesion 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 y G 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 de la presente certificacién mantenian
depositada e invertidas la suma total de US$3,192,796.52

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

De la suma de US$86,031,042.99, que representa el monto total del Patrimonio Fideicomitido que
garantiza la Serie Senior al cierre de la presente certificacion, les confirmamos las siguientes

concentraciones en los mismos:

1.

La suma de US$82,000,000.00 en Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién del
derecho de dominio.

La suma de US$838,246.47 en arrendamientos mensuales en canones de arrendamiento
mensuales cedidos irrevocablemente.

La Cesion de las Pélizas de Seéuros 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, que
actualmente las mismas suman un total US$77,909,602.91, 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.

La suma de US$ 0.00 en cesién 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 construccion de cada uno de
los Proyectos y G por el 10% del valor del contrato de construccién de cada uno de los
Proyectos, que a la fecha no se encuentran vigentes, ya que han culminado los trabajos
en los proyectos.

La suma de US$0.00 en endoso 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.

La suma de US$3,192,796.52 en depdsitos bancarios de las Cuentas Fiduciarias.
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IL. Vencimiento de los Bienes Fideicomitidos a la fecha de cierre de Ia presente
certificacion:

A. Sin fecha de Vencimiento:

Bien Fideicomitido Valor Fecha de Vencimiento

Cesion de las Pélizas CAR US$0.00 N/A, ya que han culminado los trabajos en los proyectos.
Endoso de las Fianzas de Cumplimientoy Pago  [USS0.00 N/A, ya que han culminado los trabajos en los proyectos.
Cuentas Fiduciarias US$3,192,796.52 Sin Fecha de Vencimiento

B. Con Fecha de Vencimiento:

1. Cesion irrevocable a favor de Prival Trust, S.A., en su calidad de fiduciario, de los cénones
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:

No. de Contrato| Arrendador Arrendatario Dia de Inicio Término de Duracién |Fecha de Vencimient: Cinon I
3003 Casselberry Riba Smith 1de agosto de 2014 12 afios 1de agosto de 2026 126,536.05
3004 Casselberry Delirys 1de agostode 2014 12afos 1de agosto de 2026 3,441.30
3005 Casselberry Viveres de Panama 1de sgosto de 2014 12 afios 1de agosto de 2026 130,330.37
3006 Casselberry | industrias Alimenticias Ricas Viandas| 1 de agosto de 2014 12afos 1de agosto de 2026 123,642.68
3007 Casselberry Riba Smith 1de agosto de 2014 12 afios 1de agosto de 2026 138,642.69
4002 Xandri Delirys 1de agostode 2014 12afios 1de agosto de 2026 18,943.40
4004 Xandri Riba Smith 1de agostode 2014 12afos 1de agosto de 2026 132,845.45
5001 Hazlebury Riba Smith 1de febrero de 2016 12 afios 1de febrero de 2028 145,103.12 J
5002 Hazlebury Delirys 1 de febrero de 2016 123afios 1de febrero de 2028 5,700.87 |
| 3008 Casselberry Delirys 1 de mayo de 2015 12 afios 1de mayc de 2028 12,896.54
—_—— e T =

2. Cesion de las Pélizas de Seguros de los Bienes Inmuebles emitidas por una compaiifa
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 polizas
existentes en relacién con los Bienes Inmuebles.

Jernpoaiovess hento Azegurace Vigencia I¢>
“definca Preplesaric ValerdeMejcraz |detedndcsaralEdi | Ne.deFélim & A Vigencia del1a Falin | Ke.De 2d3 peliza o
. (Félizaz) pitin
galvaisrde majcraz
21333 Carzelbarry, S.A B/ 17.507.00) B/.13.0C5.60 £38E5122 Arza B/. 12.005.60) 31/12/18
23358 Cazsalterry. SA B/.6.235.227.C0 Azzs 8/.5.468.161.€2) 3172272018
27877 Cazzetberry, S.A 2/.72172.13 E/.57.737.70] 1-1.20851-3 Acaezs 8/.57.737.7C 3171272018
12216 Cazselterry, SA B/.28,210.35 8/.70.563.38| 1.1.30862-3 Azers 8/.70,568.32] 3171272012
24221 Cazzelderry. SA £/.2332875 E/.12.711.50 23885122 Asz3 B/.1£.711.2C 1/32/18
45414 Cazaelzerry, S.A €7.23.388.75) 8/.18.711.68 G3BE5120 Aszs B/. 22,558.43 1/32/18
2215 Cazzalberny, S.A B.1.262.262391 8/.1,012.262.33 03847652 Az 8/.3.920.350.23] 1/12/18
12224 Cazzelberry. S.A 87.247.850.00) 2/.198.000.C0] 1.1.203623 Acerty 27.201,253.35) 3171272218
2525 Cazselternry. S.A E/. 15.3593.52) 8/.15514.80| 1.1.223€23 Acenta 8/ 25.523.50 31/2272018
32283 Cazzelberry, SA 87.8.00 8.0
95CEE Cazzalterry.S.A B/.0.00 £/.0.00)
E§2£D Cazzelberry. SA 8/.2,035.555.23 3/.1,623,527.38| 1-15757.2 Aty 3171272018 irzerracicnal de Segures B/.470,553.27| 35<7-2018
6451 Cazselterry. S.A B/.1,634,5€2.67] 1-19757.2 Acerts 311272218 Internscicnzlde Serures B/, 253,626.53
56342 Cazzelderry, S.A 8/.1.60¢.5€2.67| 1-19757-2 Acerta 31/12/3513 Internacgioralde Sequres 8/,463.623.9C
6633 Cazzelberry, SA BL2.035047.65 8/.1.627.238.32; 1297572 Acarta 31/12/2218 Insernacicrsida Sepurcs 27.470,182.54)
6545 Cazsslberry, S.A B/.2.675.763.97 2/.2.233.8¢3.78 1-197572 Acarta B/.1,356,622.51] 3172273018 Internadieral de Sepuros B/.619.432.38
5&355 Cazzelberry. SA n.'.z.g_s:_;,xun 8/.2,322,322.82 1-15757.2 Acarts 8/.3,356,631.5%) 3371272018 Interracicnal deSeqwres B/.613,537.33
£64<6 Cazssiterry. 5.4 B/.2.€36.025.82 8/.2,133.363.65 1-137572 Acerta B/.1.323.622.17| 311272018 33-2-72225 InternacioralceSequrcs B/.620.853.03] 32LTL:E
21381 ;
17152
13235 . |
243123 Cazzelberry, S.A|  E/.25512923.42 B£.23,610,350.74 Acarta 31/12/18 11225383 Acarta 3/,14,532,303.00} 3:1/1I2018
4sa2s )
24515
L3825




21165 Xondri, S A B/.2,903.760.34] 8/.2.327,883.27] 03855512 Az23 8/.2.327,2¢8.27| 227422018
3231 Kandr, S A B/ 1.7-‘825735’ 3/.1.367.4C6.3¢] 3827613 Az B/.1.367.306.30 i
69263 Xangn,SA /.2.651.657.50] 87.2,153.353.00] ©3831330 Az B/.2.153.353.0C) 3 28
11203 Xangri, SA B/.584.235.63) 1-3-20873 Acerta 8/.547,358.5C

27575 Xanerl, SA 84, 1.635.792.00) $3827614 Azz3 B/ 1,358.633.60!

27572 Xardri, SA £/.2.863.335.75/ 03827612 As3a B/.2.295.515.6C.

10550 Xanori, SA 8/ lGE.ES:.ml 1-1-20371 Azeris 2/.134,195.57

32:83 X3ncd, SA /. 1.5€8,185.82) C3832635 As33 2/ 1,256,535.64)

237475 Kandri, S.A 8/.11,559,602.50/ 3870722 Asza B/.5,247.631.92

15522 Xandrl, SA 87.972,661 89| <35 a3835223 Ass2 B8/,778.123.43

18746 Xandri, S.A 5/.1.325.372.93 3/.1.060,658.34) C3E35223 A3se /. 3.060.658.34)

436343 Hadebury Ventur{ 2/ 16.223,146.95) 8/.12,578,515.59| C3855127 Aszz 3/.13.252.600.%C ] 3112518

A la fecha de la presente certificacion, el emisor se encuentra en proceso de ajuste de los montos

de las pdlizas cedidas, a fin de cumplir con el 80% requerido.
Las fincas No. 32283 y No. 95086 no cuentan con p6lizas actualmente ya que las mismas no tienen

mejoras.

3. Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho de dominio hasta por la suma de
Ochenta y Dos Millones de Délares (US$82,000,000.00), constituida mediante la Escritura
Publica 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 avalios tienen las siguientes fechas de vencimiento:

Ndmero de Finca Propictari; Valor del Avalio Fecha de Avaldo Fecha de Vi bre de Iz Avaluadora de Avaldo
66440 C lberry, SA. B/. 2,505,916.26
66441 Casselberry, S.A. B/. 2.468,856.60
66442 C Iberry, S.A. B/. 2,468,856.60
66443 Casselberry, S.A. B/. 2,503,087.38 4 de Septiembre de 2017 | 4 de Septiembre de 2020 | Panamericana de Avalos | PJECES,099/2017
66324 C lberry, SA B/. 3,298,931.32
66445 Casselbeny, S.A. B/. 3,289,293.55
66346 Casselberry, S.A B/. 3,305,724.75
| 27677 C Iberry, S.A. B/. 800,255.98
12216 C. Iberry, S.A. B/. 943,193.42
12218 Casselberty, S.A. B/. 2,036,560.63
12224 Casselberry, S.A. B/. 1,682,967.38
8426 Casselberry, 5.A. B/. 1,917,856.15
21165 Xandri, S.A B/. 4,708,157.88 4 de Septiembre de 2017 | 4 de Septiembre de 2020 | Panamericana de Avalios PJECE5,11/2017
7431 Xandri, S.A. B/. 2,756,406.83
11103 Xandri, S.A. B/. 1,102,891.83
10850 Xandri, S.A B/.1,121,978.25
15802 Xandri, S.A B/. 1,568,113.63
10746 Xandr, S.A. B8/.2,132,975.77




III.

21903 Casselberry, S.A. B/. 589,965.12
ig:ig £ Yondri, S'.iA :; gjz;’:igﬁ 31 de Agosto de 2017 31 de Agosto de 2020 Panamericana de Avalios | PJECES,102/2017
27574 Xandri, S.A. B/. 4,651,577.93
| i‘;ﬁ ::::;::n'“’v :i :;: ;z;::;g 29 de Agosto de 2017 29 de Agosto de 2020 | Panamericana de Avaldos | PJECES,100/2017
3:;:: Z'::::::::: :j: 2;: z;:ggg 29 de Agosto de 2017 29de Agostode 2020 | Panamericana de Avaldos | PIGT65,098/2017
32183 Xandri, S.A. B/. 2,420,993.30 29 de Agosto de 2017 29 de Agosto de 2020 Panamericana de Avallos |  PJECE5,097/2017
63069 Xandri, S.A. 8/. 2,197,685.68 28 de Agosto de 2017 28 de Agosto de 2020 Panamericana de Avalos | PJECES,096/2017
237475 Xandri, S.A B/.36,461.927.64 28 de Agosto de 2017 28de Agosto de 2020 | Panamericana de Avalios | PJECE5.095/2017 l
436349 Hazlebury \ C B/.22,247,909.95 S de marzo de 2016 9 de marzo de 2019 Panameri de Avalios | PJEDSS,533/2016 I
13239 C {berry, S.A. B/. 6.733,480.48
49425 C: lcerry, S.A B/. 6,733,450.48
17152 G loerry, SA B/. 6,733.480.43
21351 Casselberry, S.A. B/. 6,733,48048 24 de junic de 2015 24 de junio de 2018 Panamericana de Avaltos PJEISS.8658/2015
44615 (= Iberry, S.A. B/. 6,733,480.48
44625 Casselberry, S.A. B/. 6,733,480.48
Casselberry, S.A. B/. 6,733,480.48

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

Cobertura de Garantias: Mantener Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién al derecho de
dominio sobre Bien Inmueble que su valor de avaliio represente al menos 130% del saldo insoluto
de la Serie Senior de la Emision. De acuerdo con confirmacion del Agente, a la fecha el saldo
insoluto de la Serie Senior de la Emision, es decir los bonos emitidos y en circulacion son por la

suma de US$80,770,000.00:

e El 130% del saldo insoluto de la Serie Senior equivale a US$105,001,000.00. A la fecha
mantenemos hipoteca sobre Bienes Inmuebles cuyo valor de avaliio suman un total de
US$166,067,013.45, lo que representa un excedente de US$61,066,013.45.

Cobertura de Garantias de Flujos: Valor que resulte de dividir (i) el Flujo Anual de los Contratos
de Arrendamiento entre (ii) los pagos de intereses y abonos de capital de los Bonos de los tltimos
12 meses, €l cual en todo momento debera ser igual o mayor a 1.20x.
o De acuerdo con la definicion anterior tenemos US$9,978,867.16 dividido entre
US$5,992,739.37 es igual a 1.67

Cobertura de Flujos Proyectada: Valor que resulte de dividir (i) el Flujo Anual de Contratos de
Arrendamiento entre (ii) los pagos proyectados de intereses y abonos de capital de los Bonos de
los préximos 12 meses, el cual en todo momento debera ser igual o mayor a 1.20x.

e De acuerdo con la definicién anterior tenemos US$10,232,991.94 dividido entre

US$6,616,217.70 es igual a 1.55.

IV.

Cobertura histérica de los tltimos tres trimestres a la fecha de Ia presente
certificacion segun el Prospecto Informativo:

e Junio de 2017:

a. Cobertura de Garantias:



a.

El 130% del saldo insoluto de la Serie Senior equivale a US$106,600,000.00. A la fecha
mantenemos hipoteca sobre Bienes Inmuebles cuyo valor de avalio suman un total de
US$159,536,094.36, lo que representa un excedente de US$52,936,094.36.

Cobertura de Garantias de Flujos:

El Flujo Anual US$9,744,460.74 dividido entre US$4,780,486.10 correspondiente a los
pagos de intereses y abonos de capital de los Bonos de los tltimos 12 meses es igual a
2.039.

Cobertura de Flujos Proyectada:

El Flujo Anual de Contratos de Arrendamiento US$10,038,935.00 dividido entre
US$6,384,665.21 correspondiente a los pagos proyectados de intereses y abonos de capital
de los Bonos de los proximos 12 meses es igual a 1.573.

Septiembre de 2017
Cobertura de Garantias:
El 130% del saldo insoluto de la Serie Senior equivale a US$106,067,000.00. A la fecha

mantenemos hipoteca sobre Bienes Inmuebles cuyo valor de avaliio suman un total de
US§$166,144,913.44, lo que representa un excedente de US$60,077,913.44.

Cobertura de Garantias de Flujos:

El Flujo Anual US$9,817,320.47 dividido entre US$5,190,486.11 correspondiente a los
pagos de intereses y abonos de capital de los Bonos de los tiltimos 12 meses es igual a 1.89

Cobertura de Flujos Proyectada:
El Flujo Anual de Contratos de Arrendamiento US$10,100,204.19 dividido entre

US$6,463,066.32 correspondiente a los pagos proyectados de intereses y abonos de capital
de los Bonos de los proximos 12 meses es igual a 1.56.

Diciembre 2017

Cobertura de Garantias:

El 130% del saldo insoluto de la Serie Senior equivale a US$105,534,000.00. A la fecha
mantenemos hipoteca sobre Bienes Inmuebles cuyo valor de avalio suman un total de
US$166,144,913.49, lo que representa un excedente de US$60,610,913.49.



b. Cobertura de Garantias de Flujos:

El Flujo anual de los contratos de arrendamientos US$9,902,234.93 dividido entre
USS$5,594,526.87 correspondiente a los pagos de intereses y abonos de capital de los wltimos
12 meses es igual a 1.77

. Cobertura de Flujos Proyectada
e El Fluyjo anual de los contratos de arrendamientos US$10,162,073.88 dividido entre
US$6,540,239.57 correspondiente a los pagos proyectados de intereses y abonos de capital
de los Bonos de los préximos 12 meses es igual a 1.55.

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

La relaci6n de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del Fideicomiso (86,031,042.98)
entre el monto en circulacién (80,770,000.00) es igual a 1.07

IV. Cobertura histérica de los tiltimos tres trimestres que resulta de dividir el patrimonio
del Fideicomiso entre el monto en circulacion a la fecha de la presente certificacién:

° Junio de 2017: La relaciéon de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del
Fideicomiso (84,434,055.15) entre el monto en circulacién (82,000,000) es igual a 1.03

° Septiembre de 2017: La relacién de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del
Fideicomiso (84,864,078.67) entre el monto en circulacién (81,590,000) es igual a
1.04.

° Diciembre de 2017: La relacién de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del

Fideicomiso (84,454,079.59) entre el monto en circulacién (81,180,000) es igual a 1.04
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