INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.

Panamad, 18 de noviembre de 2021.

Sefiores
TENEDORES INDIRECTOS
Ciudad.-

Referencia: Calificacidon de Riesgo — Inmobiliaria Cervelld
Estimados Sefores:

Por este medio Inmobiliaria Cervelld, S.A., y en referencia a la emision
publica del Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Inmobiliaria
Cervelld, S.A., autorizada mediante Resolucién SMV No. 204-19 hasta por
la suma de cien millones de ddélares (US$100,000,000.00), les remitimos
Calificacidon de Riesgo del Emisor, emitida por Pacific Credit Rating raAA-,
Estable.

Sin mas por el momento, nos despedimos,

Atentamente,

Jorge Pat Q: Riba Baca

Director

Santa Maria Business District, Edif. PH. Santa Maria Office Plex 71, Oficina 804 Tel. 225-8145/6931
® yponce@grupoxandri.com "
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~ HISTORIAL DE CALIFICACIONES

'Fechads informacién dic-19
Fechadecomité . ocalbpoia 27/08/2020

Programa Rotativo de Bonos Corporativos (SMV. No. 204-19) pa AA- pa AA- Pa AA-
Perspectiva Estable Estable Estable

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

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado (PA) a la calificacién para indicar que se
refiere s6lo a emisores/emisiones de cardcter domestico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podrén ser
complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacién alcanzada entre las
categorfas AA y B.

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

Racionalidad

La calificacién de Inmobiliaria Cervelld, S.A. se fundamenta en los adecuados niveles de liquidez y solvencia de
la empresa, aunado a la adecuada cobertura sobre la deuda, a partir de los ingresos derivados del
arrendamiento generado por las empresas afiliadas que, a su vez, actian como garantes de los bonos senior
emitidos y que proyectan un desempefio financiero apropiado para hacer frente al repago de la deuda general.

Perspectiva

Estable

Resumen Ejecutivo

La calificacién de riesgo otorgada al Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Inmobiliaria Cervelld, S.A.,
se basa en la evaluacion de los siguientes aspectos:

Adecuados en niveles de liquidez. A la fecha de analisis, los activos liquidos de Inmobiliaria Cervell, S.A. se
situaron en B/. 4.3 millones y estan compuestos por Cuentas por pagar a companias relacionadas en B/.2.5
millones, Fondos en fideicomisos que totalizaron B/. 1.7 millones y el efectivo por su parte totalizé B/. 79.8 miles
reflejando una disminucién interanual de B/. 63.2 miles (-44.2%). Los activos liquidos conformaron el 5.3% de
los activos totales. Se presentd un incremento en los fondos en fideicomisos en B/. 483.8 millares (+39.8%)
respectivamente, derivado de las cuentas corrientes con Prival Bank, S.A. De esta manera, la compaiiia registro
una disminucién caracteristica en los niveles de liquidez, pasando de 2.10 veces en diciembre de 2019, a 1.68
veces en diciembre de 2020, a pesar de la disminucion es suficiente para cumplir con sus obligaciones de mas
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corto plazo, no se limita su capacidad de pago y generando un capital de trabajo positivo de B/. 1.8 millones
(diciembre 2019: B/. 1.3 millones).

Niveles de solvencia y endeudamiento. Inmobiliaria Cervelld, S.A. reflejé un nivel de solvencia (activo total /
pasivo total) de 100.3%, mostrando un leve decremento de 0.3 p.p. respecto a diciembre de 2019, debido a que
los activos disminuyeron en mayor proporcion interanualmente que los pasivos. Asimismo, el endeudamiento
patrimonial, para diciembre de 2020, registré un crecimiento, posicionédndose en 314 veces (diciembre 2019:
170 veces), derivado de un decremento proporcionalmente mayor del patrimonio debido a la disminucién de las
utilidades retenidas a la fecha de analisis. Dicho grado de apalancamiento es debido a la razén de existencia
de la compaiiia, pues esta fue creada para actuar como vehiculo emisor de sus empresas afiliadas

Proyeccién del flujo neto. Respecto a los ingresos destinados para las cuentas del fideicomiso provenientes
de las compaiifas relacionadas, estas reflejaron una cobertura promedio en cuanto a los gastos financieros de
1.1, manteniéndose relativamente constante durante los plazos proyectados. Por su parte, la cobertura
promedio del servicio de la deuda se ubica, seguln las proyecciones, en 1.1, en la cual también se presenta una
invariabilidad durante los afios proyectados, por lo tanto, a lo largo de la emisién, el promedio de cobertura
sobre los gastos financieros es de esta por encima de 1, lo que indica que Inmobiliaria Cervellé cuenta con la
capacidad de pago de intereses sobre la deuda, Asimismo para la fecha de analisis la cobertura se ubicé en
1.1. , cumpliendo con los valores proyectados y la cobertura del pago de la deuda. Producto de que las
proyecciones estan realizadas en base a un vehiculo de emisidn, el flujo de caja neto sera, en su mayoria, nulo.
Dichas proyecciones hacen notar la estructura condicionada al cumplimiento de las obligaciones financieras
que obtiene la sociedad, por medio de la emisién de series del Programa Rotativo de Bonos Corporativos
Inmobiliarios. De esta manera, los activos materiales e inmateriales del proyecto y la deuda bancaria o neta
proyectados, son los rubros que constituyen més proporcién en los activos y pasivos, respectivamente.

Constitucién de Garantias. Los Bonos de las Series Senior estan garantizados a través de un Fideicomiso
Irrevocable de Garantia con Prival Trust, S.A., el cual cuenta con la primera hipoteca y anticresis sobre una
serie de Bienes Inmuebles, cuyo valor de avalio debera cubrir en todo momento al menos el 200% del saldo
insoluto de la Serie Senior, la cesidn irrevocable de los canones de arrendamiento, presente y futuros (en caso
de ser necesario para el cumplimiento de la cobertura de garantias) derivado de los Contratos de Arrendamiento
sobre los Bienes Inmuebles otorgados en garantia, los cuales tendran que tener una Cobertura de Flujos
Proyectados de 1.3 veces, la cesion de las pélizas de seguro de los Bienes Inmuebles que cubra al menos el
80 % del valor de las mejoras construidas sobre los Bienes Inmuebles y la cesién de las pélizas de seguro CAR
(“Construction All Risk”) con cobertura A, B, C y D por el 100 % del valor del contrato de construccién de cada
Proyecto (en caso de haberlos), Ey F porel 20 % y G por el 10 %.

Apropiada rentabilidad proyectada. Inmobiliaria Cervelld, S.A. present6 ingresos y egresos totales de B/. 5.3
millones y B/. 5.1 millones, respectivamente, lo cual totaliz6 en una utilidad neta de B/. 187.7 millares y un
margen operativo de 4.7%, calculado respecto a la utilidad neta sobre los ingresos totales. Asimismo, para la
fecha de andlisis se presenté un EBITDA de B/.5.2 millones, colocandose cercano al valor proyectado para el
cierre de 2020 en B/. 5.7 millones, mostrando un leve impacto causado por las restricciones a causa de la
pandemia COVID-19. Por su parte, se presenté un EBITDA proyectado de B/. 6.2 millones para el 2021, con un
Valor promedio de B/. 3.8 millones durante los afios proyectados. Por su parte, los gastos administrativos
presentan una leve variacién en los montos proyectados de un 3.5% y para la fecha de analisis muestran un
dato superior al proyectado al ubicarse en B/.5.1 millones (proyectado 2020: B/.212.8 miles)

Respaldo del grupo. Inmobiliaria Cervell, S.A. cuenta con el respaldo de las compariias: Casselberry, S.A.,
Xandri, S.A. y otras empresas que podran ser incorporadas al grupo, las cuales obtienen sus ingresos por medio
del arrendamiento de locales comerciales.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la metodologia para la Calificacién de riesgo
de Instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores con fecha 09 de
noviembre de 2017.

Informacién utilizada para la calificacion

o Informacién financiera: Estados Financieros auditados de diciembre 2015 a diciembre 2020, Estados
Financieros interinos a junio 2017 y junio 2018, y Estados Financieros interinos a septiembre 2017 y 2018.

o Emision: Prospecto Informativo del Programa Rotativo de Bonos Corporativos y Proyecciones Financieras de
2020 a 2029.
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Factores Clave

Factores clave que podrian mejorar la calificacién son:

e [ncremento constante en los ingresos a largo plazo.
e Mejora sostenible en los niveles de solvencia.

Factores clave que podrian desmejorar la calificacién son:

e Decremento considerable en los ingresos por arrendamientos.

e Decremento en cobertura de la deuda y por debajo de 1.

e Tendencia a la baja en niveles de liquidez a mediano plazo.

e Aumento continuo en niveles de endeudamiento a mediano plazo. (Deterioro en la calidad crediticia de
las compaiiias relacionadas)

e Que el valor de las garantias se ubique por debajo del nivel establecido en las Condiciones de Bienes
Fideicomitidos.

Limitaciones potenciales para la calificacién

e Limitaciones encontradas: No se encontré limitacién alguna en la informacién enviada.

o Limitaciones potenciales: (Riesgos Previsibles): i Para la fecha de andlisis, se percibe |a falta de certeza
econdmica que se deriva de la pandemia propagada durante el afio 2020, la cual generé un efecto de
recesion en la economia global. De esta manera, la calificacion se considera sujeta al riesgo expuesto
por dicha coyuntura y al éxito de las medidas de administracién aplicadas por la institucién durante el
periodo de incertidumbre financiera. Asimismo, de ser positivo el resultado de las estrategias de la
institucién, se podra permitir la mejora de la organizacién respecto a su situacion financiera actual.

Hechos de Importancia

El 27 de enero de 2020, se notificé a la Bolsa de Valores de Panama la Actualizacién del Prospecto
Informativo del Programa Rotativo de Bonos Corporativos que modifica términos para remediar
ambigiliedades y corregir inconsistencias contenidas en el texto, que en ninglin caso afecta adversamente
los intereses de los tenedores registrados de los bonos.

El 30 de junio de 2021, se notifico a la Bolsa de Valores de Panama la redencion anticipada en su totalidad
de la Serie A por US$ 73,312,500 y en forma parcial la Serie C por US$1,500,000 en conformidad con lo
dispuesto en el propuesto informativo del Programa y el Suplemento de dichas series.

Contexto Econémico

Para el afio 2021, se espera que la economia mundial se expanda en un 4%, con la expectativa que las
vacunas contra elCOVID-19 se amplie a lo largo del afio, facilitando la reactivacién econémica, con una
recuperacién de forma moderada.Aunque la economia mundial esta creciendo de nuevo tras una contraccion
del 4.3% en 2020, como consecuencia de lasmedidas de cuarentena y cese de operaciones para frenar la
propagacién del virus, segtn el informe de perspectivas econémicas mundiales que publica el Banco Mundial.
En un escenario negativo, en el que los contagios sigan aumentando y se retrase la distribucién de las vacunas,
la expansién mundial podria limitarse al 1.6% en 2021. Por otra parte, en un escenario optimista, con un control
exitoso de la pandemia y un proceso de vacunacién mas rapido, el crecimiento mundial podria acelerarse
hasta casi el 5%.

Para la regiéon de América Latina y el Caribe, segtin el FMI, se calcula que la economia se contrajo un 6.9% en
el 2020 y seespera que en el 2021 crezca en un 3.7% a medida que se flexibilicen las iniciativas para mitigar
la pandemia. Si llegara aperjudicar algtin elemento de la pandemia, el efecto econémico seria un crecimiento
aun menor del 1.9% en la regién. EnAmérica Central, se espera una recuperacion del crecimiento, al 3.6 %,
este afio, con el respaldo de un mayor ingreso deremesas y una demanda de exportaciéon mas sdlida, asi como
la reconstruccion después de dos huracanes. En el Caribe, se prevé un repunte del crecimiento, al 4.5 %,
impulsado por una recuperacion parcial del turismo.

El indice mensual de actividad econémica (IMAE) de Panama registro una contraccion interanual de 15.41% en
diciembre de 2020, Asimismo, el acumulado de enero a diciembre de 2020 se ubicé en negativo 15.72% segtn
datos del Consejo Monetario Centroamericano. Este [ndice se contrajo considerablemente, debido a los efectos
de la emergencia sanitaria por la pandemia del COVID-19. Entre las categorfas econémicas que se vieron
mayormente afectados fueron: hoteles y restaurantes, construccién, otras actividades comunitarias, sociales
y personales de servicios, comercios, industrias manufactureras, entre otros. Y en menor incidencia se
encuentran transporte, almacenamiento y comunicaciones, la intermediacién financiera, las actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler, la electricidad y agua.

Panama es uno de los paises que implementé medidas mas estrictas para hacer frente a la propagacion del
covid-19. Entre los paises de la regién, el PIB de Panama descendié en un 17.9%, siendo el pais con la mayor
variacién seguido de Pert con una contraccion del 11.1%. Esta reduccién, se debe a las medidas de cuarentena
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que dieron inicio en el mes de marzo hasta el mes de octubre, y el fuerte impacto que esto tuvo en los sectores
mas importantes de la economia, especificamente enconstruccién y turismo. Uno de los sectores mas
importantes para el PIB en Panama es el de la construccion, que en el tercer trimestre del 2020 descendié
70.5%, por la paralizacién de los proyectos privados, dada la continuidad de la cuarentena decretada por el
Gobierno que obligé al cierre de las obras de construccién y no fue hasta septiembre que se dio el
levantamiento de esta restriccién, para este sector. La actividad en el periodo enero a septiembre mostré una
caida de 52.9%. Segtn el Consejo Monetario Centroamericano, el Indice de Precios al Consumidor (IPC) de
Panama registré una variacién de negativo 2% en agosto de 2020 al compararlo con el mismo mes del afio 2019
(inflacién interanual). Los grupos que mostraron aumentos fueron: Transporte, Bebidas alcohdlicas, tabaco,
Salud, Alimentos, bebidas no alcohdlicas, vivienda, agua, electricidad y gas. Cabe mencionar que Panama
tuvo cuarentena total en el afio 2020 alrededor de 6 meses, iniciando enmarzo y finalizando en septiembre.

Una de las estrategias del gobiemo de la Republica de Panamd, para atraer las inversiones econémicas
extranjeras, fue la de promulgar una ley con la cual establece el régimen especial para el establecimiento y
operacion de empresas multinacionales que prestan servicios de manufactura el régimen EMMA. Este régimen
busca promover la inversién extranjera, crear nuevas oportunidades laborales tanto locales como para
extranjeros y contribuir a la transferencia de conocimiento de Panama. Segtin el Banco Mundial, Panama se
ubica como el pais de Centroamérica con el mejor crecimiento para este afio 2021. Se prevé que para el
presente afio alcance un producto interno bruto de 5.1%. y segtin el Fondo Monetario Internacional, se proyecta
que la economia panamefia va a recuperar la senda de crecimiento con una expansion del 4% para el
presente afio estableciendo que Panama es uno de los paises con la mejor percepcién de riesgo en América
Latina. Se prevé una leverecuperacion para 2021 impulsada por una mejora de los flujos comerciales, la
recuperacion de los sectores del transporte, la logistica y otros sectores asociados al canal, asi como repuntes
en los sectores de la minerfa y la construccién, junto a mejoras del consumo interno y las inversiones.

Contexto Sector

Al cuarto trimestre de 2020, segtin datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panama
(INEC), el sector de construccién presenté una reduccién interanualde 51.9%, posicionandose en B/.5.8
millones en comparacion a lo registrado a septiembre de 2019 (B/.11.9 millones), el comportamiento de este
sector es el resultado de las medidas sanitarias establecidas desde el inicio de la pandemia, que establecid el
cierre de las obras de construccién a nivel nacional al decretarse cuarentena total, medidas que para este sector
se levantaron en el mes de septiembre. El desempefio de la actividad se vio fuertemente afectada tanto en
obras publicas como privadas

Las actividades comerciales en el afio registraron un comportamiento negativo de 19.4%, debido a la pandemia
del coronavirus que impact6 la economia nacional y a cada uno de los componentes de esta categoria. En el
periodo las autoridades sanitarias establecieron medidas de cuarentena total y restricciones de movilidad, con
el principal motivo de salvaguardar las vidas de los panamefios; esto provocd el cierre de negocios mayoristas
y minoristas por lo que sus volimenes de ventas se vieron afectados. Este comportamiento fue frenado por el
impacto positivo en los establecimientos dedicados a las ventas de productos alimenticios, farmacéuticos,
limpieza y aseo dado el aporte y ayuda proporcionada a los hogares, a través del programa Panama Solidario
y a la compra de insumos por parte del Gobierno para hacer frente a la situacién sanitaria.

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

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

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

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

El sector inmobiliario de Panama se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y
segun expertos del sector el mismo se recuperara en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es
que mientras la emergencia sanitaria se va alargando, seguird en aumento los costos en el desarrollo de las
obras que tienen avances importantes. Es por ello que la Cadmara de Comercio, Industrias y Agricultura de
Panamé (CCIAP) ha propuesto que se permita que las obras privadas, cuyo avance sea del 80%, se reactiven,
esto sera un estimulo para el proceso de reapertura de actividades econdmicas.
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Andlisis de la institucion

Reseria

Inmobiliaria Cervelld, S.A. fue constituida el 11 de febrero de 2014, bajo la Ley de Sociedades Anénimas en la
Replblica de Panama y esta inscrita en el Registro Publico en el rollo 2551780, imagen 1 y ficha 826450 de la
seccién mercantil. La actividad principal de la compariia es la emisién de bonos a través de la Bolsa de Valores
de Panam4d, autorizada mediante la Resolucion SMV. No. 204-19 del 23 de mayo de 2019 de la
Superintendencia de Valores de Panama, que es la institucién que la regula mediante la Ley No. 67 del 1 de
septiembre de 2011. La empresa se dedica, entre otras cosas, a extender facilidades crediticias a sus afiliadas
(Casselberry, S.A., Xandri, S.A. y otras empresas que podran ser incorporadas de tiempo en tiempo al grupo),
que a su vez, utilizan dichas facilidades de crédito para cancelar sus deudas y financiar sus proyectos préximos.
Su oficina principal se encuentra ubicada en Sana Maria Business District, Juan Dias, PH Santa Maria Office
Plex 71, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Gobierno Corporativo

Producto del andlisis efectuado, se considera que Inmobiliaria Cervell6, S.A. cuenta con un nivel de desempefio
aceptable! respecto a sus practicas de Gobierno Corporativo. Los accionistas de la misma clase tienen los
mismos derechos y si cuenta con un area encargada de la comunicacién con los accionistas por medio del
gerente general y la Junta Directiva, aunque esta no se encuentra designada formalmente. Por su parte, la
compafiia no cuenta con un reglamento de la junta general de accionistas, sin embargo, esta realiza
convocatorias para una junta de accionistas contando con un plazo estipulado y establecido de una periodicidad
de 2 semanas. De esta manera, en dichas juntas, la organizacién tiene permitido a los accionistas la
incorporacion de puntos a debatir y la delegacién de voto, siendo este un proceso sin formalidad debido a que
no cuenta con un reglamento de directorio.

PLANA GERENCIAL

AT B s _ Cargo
Jorge P. Riba Baca Gerente General
Jorge P. Riba Navarro Gerente Financiero y de Proyectos
Yanina Iveth Ponce Castro Gerente Administrativa

Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboracién: PCR

De acuerdo con el Pacto Social, todas las acciones cuentan con los mismos derechos y privilegios, y cada
accion tendra derecho a un voto en todas las juntas de accionistas. Segtn el articulo sexto del Pacto Social, la
sociedad tendra un minimo de tres directores. Adicionalmente, en las sesiones de la Junta Directiva y de la
Junta de Accionistas, cualquiera de sus miembros podra ser representado y votar por medio de un apoderado
que no necesariamente tiene que ser director ni accionista, una vez su nombramiento haya sido por escrito, en
documento publico o privado, y con poder de sustitucién o sin él. Los miembros de la Junta Directiva de la
sociedad se muestran a continuacion:

CNSTITUCIN DEL DIRECTORIO

INombre Lia . cargo. | Areadeespecializacion Experien
Jorge P. Riba Navarro Presidente Finanzas 37 afios
Jorge P. Riba Baca Vicepresidente Finanzas y administracién de empresas 10 afios
Javier Eduardo Riba Pefialba Secretario Ingenierfa mecénica 40 afios
Rodrigo José Riba Gonzalez Tesorero Ingenierfa industrial y sistemas 10 afios
Marla Lorena del Carmen Riba Navarro Vocal Gestora de cultura 35 afios
Nuria Elena Riba Vergara de Garcla Vocal N/E 24 afios

Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboraclén: PCR

De esta manera, se determina que la compania no ha adoptado los principios y procedimientos de un buen
gobierno corporativo dentro de la organizacion, de conformidad con estandares internacionales y con las guias
y principios recomendados por la Superintendencia del Mercado de Valores.

Grupo Econémico

Inmobiliaria Cervelld, S.A. es miembro de un grupo de empresas que tienen administracién conjunta, que
ejercen influencia en las decisiones administrativas y de operaciones de todas las empresas relacionadas y, por
lo tanto, ciertas transacciones entre el grupo reflejan intereses comunes. La comparifa no cuenta directamente

1 Categorla GC4 en una escala de 6 niveles, donde GC1 es la categorfa méaxima y GC6 es la categorfa minima.
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con personal y las funciones administrativas son realizadas por los ejecutivos de Constructora Xandri, S. A.2 El
capital social estd compuesto por 500 acciones comunes con valor nominal de USD 100 cada una. La compaiiia
cuenta con dos accionistas, con igual participacién, que se muestran en el siguiente cuadro:

= PARTICIACION ACCIONARIA
“Accionista’
Rixa, S.A. 49.94%
Atlantida Compaiiia de Inversiones, S.A. 49.94 %

Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboraclén: PCR

De esta manera, Inmobiliaria Cervelld, S.A. se categoriza como una empresa creada para actuar como vehiculo
para la emisién del Programa Rotativo de Bonos Corporativos que es utilizado para la extension de facilidades
de créditos a las compaiiias afiliadas o relacionadas, que a su vez, utilizan dichas facilidades crediticias para
cancelar deudas existentes y financiar nuevos proyectos.

CONSTITUCION DEL GRUPO ECONOMICO
Rixa, S.A. y Atlantida
| Compafiia g.oAl‘nvorsionos,

Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Casselberry, S.A. Xandri, S.A.

Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboraclén: PCR

Es importante destacar que para diciembre de 2019, mediante escrituras publicas, fueron celebrados algunos
Convenios de Fusién por los cuales se presentaron los siguientes cambios: las entidades Plaza Bolivar
Holdings, S.A. y Hazlebury Ventures, Corp. han sido absorbidas por la sociedad Xandri, S.A., y por su parte,
PTY Investment Inc. ha sido absorbida por la sociedad Casselberry, S.A. De esta manera, como resultado de
dichas fusiones, las sociedades Xandri, S.A. y Casselberry, S.A. han absorbido todos los activos, pasivos u
obligaciones de dichas entidades, manteniendo vigente la garantia hipotecaria que se establece respecto a los
bonos de las series senior constituida a favor del fiduciario (Prival Trust, S.A.), y a su vez, generando el cese
de la existencia juridica para las entidades absorbidas.

Responsabilidad Social Empresarial

Producto del andlisis efectuado, se considera que Inmobiliaria Cervelld, S.A. cuenta con un nivel de desemperio
aceptable?® respecto a sus practicas de Responsabilidad Social Empresarial. La compaiiia no ha identificado a
sus grupos de interés, por lo que no realiza un proceso formal de consulta a sus directivos. Asimismo, debido a
que no cuenta con una estrategia de sostenibilidad definida, no se ha elaborado un reporte de sostenibilidad y
no cuenta con programas o politicas ambientales que promuevan la eficiencia energética, la gestidn de residuos
y el cuidado del agua, asf como la ausencia de la evaluacién de criterios ambientales en sus proveedores y de
consideracién de los efectos e impactos del cambio climético para la definicién de la estrategia comercial. Sin
embargo, Inmobiliaria Cervell6, S.A., en la fecha de andlisis, no ha sido objeto de multas o sanciones en materia
ambiental, y si se reconoce la realizacién de algunas acciones que promueven la erradicacion del trabajo infantil
y el trabajo forzoso, aunque no forma parte de programas formales. De esta manera, la compaiiia evita contratar
a menores de edad, sin embargo, de ser necesaria una contratacién de dicho tipo, esta se hace en base a lo
establecido en el Articulo No. 117 y 1204 del Cédigo de Trabajo de la Reptblica de Panama, el cual forma parte
del Reglamento Interno de Trabajo y Cédigo de Etica de la institucién, actualizados al 20 de marzo de 2015.

2 parte de Xandri, S.A., que ofrece servicios de construccién industrial, comercial, servicios de tramitologfa y servicios de desarrollo de planos
en el mercado de construccién.
3 Categoria RSE4 en una escala de 6 niveles, donde RSE1 es la categoria méxima y RSE6 es la categoria minima.

4 Referenciaa la permisividad de contratacién de personas entre 14 y 18 afios, con condiciones, ordinarias y matutinas.
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Por su parte, a pesar de que la compaiiia no cuenta con una politica formal respecto a las capacitaciones y la
frecuencia de estas, esta si realiza algunos programas de capacitacién y formacién por medio de procesos
exteriores para que los miembros de la institucién puedan tomar cursos y seminarios relacionados a su
respectiva area de trabajo. Ademas, Inmobiliaria Cervell6, S.A. otorga los beneficios de ley a sus trabajadores,
incluyendo beneficios adicionales, y realiza algunas acciones que promueven su participacién en la comunidad
a través de la estructuracion de actividades tales como la pintura en escuelas, adecuacién de pavimentacion,
apoyo a ligas deportivas, entre otras.

Operaciones y Estrategias

Contratos

En el siguiente cuadro se presenta el detalle de los contratos de alquiler vigentes de las entidades Casselberry,
S.A. y Xandri, S.A. a ser cedidos al Fideicomiso de Garantia, los cuales cuentan con una duraci6én de 10 afios,
siendo Supermercados Riba Smith, S.A. su principal arrendatario. Dichos contratos fueron firmados el 30 de
junio de 2019, por lo que para la fecha de andlisis, Casselberry, S.A. y Xandri, S.A. contaban con 4 y 5 contratos
vigentes, respectivamente. De esta manera, todos se caracterizan con fecha de vencimiento en julio de 2029.

Casselberry, S.A. Riba Smith, S.A. Transistmica, Bella Viasta, Multiplaza 10 afios  jul-19 jul-29
Casselberry, S.A. Industrias Alimenticias Ricas Viandas La Pita 10 afios  jul-19 jul-29
Casselberry, S.A. Riba Smith, S.A. La Pita 10 afios  jul-19 jul-29
Casselberry, S.A. Viveres de Panama La Pita 10 afios  jul-19 jul-29
Xandri, S.A. Riba Smith, S.A. Costa del Este, Majagual, Transistmica 10 afios  jul-19 jul-29
Xandri, S.A. Delirys, S.A. Costa del Este, Majagual, Transistmica 10 afios  jul-19 jul-29
Xandri, S.A. Riba Smith, S.A. Brisas del Golf 10 afios  jul-19 jul-29
Xandri, S.A. Riba Smith, S.A. Brisas del Golf 10 afios  jul-19 jul-29
Xandri, S.A. Riba Smith, S.A. Chorrera 10 afios  jul-19 jul-29

Fuente: Inmobiliaria Cervell, S.A. / Elaboracién: PCR

Por su parte, todos los contratos establecen que el canon de arrendamiento mensual se debe cancelar en los
primeros 20 dias de cada mes. Si no se cumple anterior dentro del plazo estipulado, se podra cobrar una mora
de 3 % sobre la mensualidad del alquiler. Asimismo, partir de la renovacion de los contratos en junio de 2019,
se aplico un incremento que se mantiene entre el 1 % y el 3 % en el precio mensual del arrendamiento, siendo
calculado durante cada periodo respecto a la utilizaciéon de la variacién del indice de precios al consumidor
promedio de los tltimos cinco afios. Por tltimo, se hace constar que no se puede dar una terminacién anticipada
al contrato hasta el tercer afio de vigencia sin previa autorizacién del Fideicomiso, y de ser el caso, se debera
pagar una indemnizacién del 3 % sobre los canones que no seran cubiertos en los arios restantes del plazo ya
establecido en dicho contrato.

Anilisis Financiero

Activos

Para diciembre de 2020, los activos de Inmobiliaria Cervell6, S.A. totalizaron B/. 81 millones (diciembre 2019:
B/. 81.9 millones), presentando un leve decremento interanual de B/. 952.9 millares (-1.2%), producto del
decremento en los préstamos por cobrar y cuentas por cobrar entre partes relacionadas en B/. 2.5 millones (-
3.2%) y en B/. 255 millares (-20.9%), debido principalmente a la disminucién entre partes relacionadas con
Xandri, S.A., derivado a que en 2020 se empezd a abonar por parte de estas empresas relacionadas los
préstamos por pagar con Inmobiliaria Cervell6.

Sin embargo, se presenté un incremento en los fondos en fideicomisos® en B/. 483.8 millares (+39.8%)
respectivamente, derivado de las cuentas corrientes con Prival Bank, S.A. Los activos no corrientes
representaron el 94.7% del total de los activos donde los préstamos por cobrar entre partes relacionadas, que
totalizan B/. 75.8 millones representan el 93.5% de Ila totalidad de los activos, estos son producto de la emisién
de bonos que representa el vinculo del flujo financiero de pagos entre las empresas relacionadas y el vehiculo,
siendo este ultimo, Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Por su parte los activos corrientes representaron el 5.3% del total de los activos, donde la tnica cuenta que
reflejo un decremento interanual fue el efectivo en B/. 63.3 millares (-44.2%) derivado principalmente de la
disminucién en las cuentas corrientes con Banco General, S.A. en B/. 59.6 millares (-43.4%) y Prival Bank, S.A.
en B/. 3.6 millares (-74.1%), aunado a que la facturacion por servicios administrativos disminuyé al igual que la

5 Los fondos de fideicomiso corresponden al contrato vigente, mediante el cual se constituye el Fideicomiso Irrevocable de Garantla a favor de
Prival Bank, S.A.
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facturacion por intereses, producto de que en el 2020 los intereses se pagaron en base al minimo establecido
en el suplemento, de igual forma el monto desembolsado en concepto de pago de dividendos a accionista fue
mayor que el 2019.

EVOLUCION Y CONSTITUCION DE ACTIVOS TOTALES

100,000.0
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20,000.0
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= Cuentas por cobrar u Créditos partes relacionadas
u Fondos en fideicomisos u Otros
n Efectivo y bancos

Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboraclén: PCR

Miles d

Pasivos y Patrimonio

Para el segundo semestre de 2020, los pasivos totales de Inmobiliaria Cervell6, S.A. se ubicaron en B/. 80.7
millones, decrementando levemente en B/.725.6 millares (-0.9%), debido principalmente al aumento presentado
en las cuentas por pagar entre partes relacionadas (+B/. 1.8 millones), producto de la reserva de intereses con
Casselberry, S.A. y Xandri, S.A. por Convenio de Fusién por absorcién realizado en 2019. Asimismo, se
presenté un incremento de B/. 1.4 millones (+125%) para 2020, de la cuenta de bonos por pagar a corto plazo
que surgié en 2019, los cuales hacen referencia al monto en porcién corriente de la emisién de bonos
corporativos que totalizaron B/. 2.5 millones en la fecha de analisis. Sin embargo, el peso de la variabilidad en
los pasivos es debido a la merma generada por los bonos por pagar a largo plazo (B/. -2.5 millones), los cuales
reflejan el cambio en la estructura de emisiéon generado por el acogimiento a la redencién anticipada sobre el
saldo insoluto del programa de emisién de bonos corporativos anterior (Resolucién SMV No. 333-14).

Por su parte, el patrimonio de Ia entidad totalizé6 B/. 257.3 millares, generando un decremento de B/. 227.3
millares (-52.3%) respecto a la misma fecha del periodo anterior (diciembre 2019: B/. 484.6 millares). Dicho
decremento fue producto de la disminucién significativa presentada en las utilidades acumuladas de B/. 227.3
millares, ya que en el 2020 se realiz6 una distribucién de dividendos por B/. 415 miles y se obtuvo una ganancia
del periodo de B/. 187.7 miles, reflejando la disminucién en las utilidades acumuladas. De esta manera, este
rubro representé el 80.6% del total del patrimonio, mientras que el capital social comuin correspondié al 19.4%
restante, y totalizé B/. 50 millares.

EVOLUCION Y CONSTITUCION DE PASIVOS TOTALES EVOLUCION Y CONSTITUCION DE PATRIMONIO TOTAL
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Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboraclén: PCR

Resultados Financieros

Para el 31 de diciembre de 2020, los ingresos de Inmobiliaria Cervelld, S.A. se situaron en B/. 5.3 millones,
presentando un decremento de B/. 1 millén (-16%) respecto a diciembre de 2019 (B/. 6.3 millones), producto
principalmente en la ganancia en valores negociables, ya que para la fecha de andlisis no se reporta ningtin
ingreso en esta cuenta, derivado que en 2020 no se realizaron nuevas emisiones de los bonos, aunado al
decremento de ingresos por otros servicios en B/. 648. millares (-63%) y los ingresos por intereses en préstamos
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B/. 59.3 (-1.2%) de las transacciones con las partes relacionadas Casselberry, S.A., Xandri, S.A. y Hazlebury
Ventures Corporation.

Asimismo, los egresos de la compaifiia totalizaron B/. 5.1 millones (diciembre 2019: B/. 5.8 millones), generando
un decremento interanual de B/. 676.9 millares (-11.8%), debido principalmente al decremento de B/. 649.6
millares en la amortizacion del gasto de emisién de bonos, la cual se situé en B/. 62.5 millares, para diciembre
de 2020. Por su parte, se presenté una contraccion en los rubros de gastos por intereses por B/.59.3 millares (-
1.2%) respectivamente.

De esta manera, es destacable que el monto de ingresos por intereses sobre las actividades crediticias con las
partes relacionadas es igual al monto de gastos por intereses debido a la adecuacién de una estructura de
balance apropiada respecto a las caracteristicas de un vehiculo, por lo que la empresa depende estrictamente
de otros ingresos como servicios administrativos, intereses en cuentas de ahorro y la ganancia en valores
negociables para la obtencién de ingresos que generen un positivo en la utilidad neta; y a su vez, considerando
su Unico propésito, siendo este la emisién de bonos corporativos.

EVOLUCION DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS
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Fuente: Inmobiliaria Cervellé, S.A. / Elaboracién: PCR

Como consecuencia de lo anterior, la utilidad neta de Inmobiliaria Cervell6, S.A. registré un monto total de B/.
187.7 millares, reflejando un decremento significativo de B/. 328.8 (-63.7%). Lo anterior es producto del mayor
decremento proporcional en los ingresos que en los egresos, debido al decremento presentado en los ingresos
por servicios de la compania, el margen operativo se situé en 4.7% disminuyendo 4.6 p.p. (diciembre 2019:
9.3%). Asimismo, es importante destacar que, por su naturaleza operativa, los flujos que percibe por parte de
las afiliadas son rigurosamente para la cobertura de las necesidades del repago de la deuda generada por la
emision.

Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad de Inmobiliaria Cervelld, S.A. presentaron un decremento significativo derivado
del decremento en las utilidades netas, asi como de la leve variacién interanual en los activos (-1.2%) y el
decremento significativo del patrimonio (-46.9%) respectivamente. De esta manera, el indicador de rentabilidad
sobre los activos se posicion6 en 0.2% (diciembre 2019: 0.6%), mientras que el indicador de rentabilidad sobre
el patrimonio se ubicé en 73% (diciembre 2019: 106.6%).

INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Fuente: Inmobiliaria Cervelld, S.A. / Elaboracién: PCR
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Liquidez y Flujo de Efectivo

Para mitigar el riesgo de liquidez y flujo de efectivo, Inmobiliaria Cervelld, S.A. evalia sus recursos y fondos
disponibles, asi como los vencimientos de activos y pasivos para que estos no afecten la liquidez de sus
operaciones. Los activos corrientes de la compaiiia totalizaron B/. 4.3 millones (diciembre 2019: B/. 2.5
millones), presentando un incremento significativo de B/. 1.8 millones (+73.8%), principalmente por el
incremento en cuentas por cobrar a compafiias relacionadas (+125%), los fondos de amortizacién (+39.8%) y
el impuesto pagado por anticipado (+5 veces).

Asimismo, los pasivos a corto plazo totalizaron B/. 2.6 millones, generando un crecimiento considerable de B/.
1.4 millones (+117.4%) respecto a la misma fecha del afio anterior (diciembre 2019: B/. 1.4 millones), debido al
incremento de B/. 1.4 millones (+125%) en la proporcién corriente de la emisién de los bonos por pagar
totalizando B/. 2.5 millones en la fecha de andlisis.

Para el analisis se cuenta con la modificacién a los estados de resultados por parte del auditor, ya que en los
estados financieros auditados, los préstamos por cobrar entre partes relacionadas, los cuales, estan
relacionados directamente con los bonos por pagar, no fueron reclasificados en su porcién corriente, los
indicadores de liquidez ya cuentan con las modificaciones de la porcién corriente de los activos y pasivos para
los Bonos por pagar.

La porcién corriente de los Bonos Por pagar netos corresponde a los pagos a capital de los préximos doce
meses de la fecha de emision del estado financiero, los cuales Inmobiliaria Cervell6, S.A., debe realizar, de
acuerdo con la tabla de amortizacién de la deuda establecida en suplemento de cada serie, debido a que
Inmobiliaria Cervelld, S.A., es un vehiculo para la emisién del Programa Rotativo de Bonos Corporativos, los
cuales son utilizados para extender facilidades de crédito a las compaiiia relacionadas para capital de trabajo,
los contratos de préstamos entre partes relacionadas, mantienen las mismas condiciones que las series
emitidas, por lo que la cifra detallada en el Estado de Situacién Financiera correspondiente a la porcion corriente
de los bonos por pagar por la suma de B/. 2.5 millones, también serén recibidas por Inmobiliaria Cervell6, S.A.,
como abono a los préstamos por cobrar entre partes relacionadas.

De esta manera, la compaififa registro una disminucién caracteristica en los niveles de liquidez, pasando de 2.10
veces en diciembre de 2019, a 1.68 veces en diciembre de 2020, a pesar de la disminucién interanual, se indica
que es suficiente para cumplir con sus obligaciones de mas corto plazo, no se limita su capacidad de pago y
generando un capital de trabajo positivo de B/. 1,8 millones (diciembre 2019: B/. 1.3 millones).

LIQUIDEZ Y CAPITAL DE TRABAJO
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Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboraclén: PCR

Solvencia y Endeudamiento

Inmobiliaria Cervelld, S.A. reflejé un nivel de solvencia (activo total / pasivo total) de 100.3%, mostrando un leve
decremento de 0.3 p.p. respecto a diciembre de 2019, debido a que los activos disminuyeron en mayor
proporcion interanualmente que los pasivos. Asimismo, el endeudamiento patrimonial, para diciembre de 2020,
registré un crecimiento, posicionandose en 314 veces (diciembre 2019: 170 veces), derivado de un decremento
proporcionalmente mayor del patrimonio debido a la disminucién de las utilidades retenidas a la fecha de
andlisis. Dicho grado de apalancamiento es debido a la razén de existencia de la compaiiia, pues esta fue
creada para actuar como vehiculo emisor de sus empresas afiliadas.
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Instrumento calificado

Programa Rotativo de emisién de Bonos Corporativos por USD 100 millones.

El programa rotativo de emisién de Bonos Corporativos por un monto de hasta USD 100 millones, segin se
describe en el siguiente cuadro de resumen:

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Emisor: Inmobiliaria Cervell6, S.A.

Instrumento: Programa Rotativo de Bonos Corporativos.

Moneda: Délares de Estados Unidos de América.

Monto autorizado: US$ 100,000,000.00.

Series: Los Bonos podréan ser emitidos en 'mtflltlples §eﬂes (deqominadas "Series Senior" y "Series
i Subordinadas"). El Monto de cada Serie sera notificado mediante suplemento.

Fecha de oferta inicial: 28 de mayo de 2018.

Para cada una de las Series de Bonos de que se trate, el Emisor determinard la Fecha de
Vencimiento mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias
Fecha de vencimiento: Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. El pago de intereses se hara el tltimo dfa de cada
Periodo de Interés (cada uno, "Dla de Pago"), y en caso de no ser éste un Dfa Hébil, entonces el
pago se hara el primer Dia Habil siguiente.
La tasa de interés seré fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra
ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos devengaran una tasa fija de interés anual
Tasa de interés: que sera determinada por el Emisor segun sus necesidades y la demanda del mercado mediante
un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta Respectiva.
Los intereses seran pagaderos trimestralmente los dias (30) de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio.
El emisor sélo podré realizar el pago de intereses de los Bonos de las Serie Subordinadas siempre
que cumpla con las siguientes condiciones: i) que no se haya declarado un Evento de
Condiciones para pago de intereses Incumplimiento; i) que el Emisor esté al dia en el pago de intereses y capital cuando asi corresponda
subordinados: de la Serie Senior; y iii) que se hayan perfeccionado todas las garantfas correspondientes a la Serie
Senior. Los intereses no pagados en un perfodo se acumularén al capital y serdn pagados al
vencimiento de la Serie Subordinada.
La Fecha de Pago a capital de los Bonos sera trimestral, los dfas treinta (30) de marzo, junio,
Pago de capital: septiembre y diciembre de cada afio, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la cancelacién total
* de los Bonos. Debera ser informada por el Emisor a través del suplemento al Prospecto Informativo
con no menos de tres (3) Dlas Habiles de la Fecha de Oferta.
El Emisor podré redimir anticipadamente los Bonos Corporativos, parcial o totalmente, de cada una
Redencidén Anticipada: de las Series o la totalidad de estas segun lo estipulado en los suplementos de cada Serie, y a los
precios calculados como porcentajes del Saldo Insoluto a Capital a redimir.
El Emisor es una sociedad constituida con el unico fin de servir como Emisor de los Bonos que se
Fuente de pago: dedica, entre otras cosas, a extenderle facilidades de crédito a sus afiliadas, las cuales a su vez se
* dedican al negocio de alquiler de locales comerciales. Por tanto, el repago de los intereses y capital
de esta depende de los ingresos o flujos de caja que reciban las empresas afiliadas del Emisor.
Los Bonos de la Serie Senior estardn garantizados a través de un Fideicomiso Irrevocable de
Garantla con Prival Trust, S.A., el cual contendra: i) primera hipoteca y anticresis sobre una serie
de Bienes Inmuebles cuyo valor de avaltio debera cubrir en todo momento al menos el 200 % del
saldo insoluto de la Serie Senior; ii) cesién irrevocable de los canones de arrendamiento, presente
y futuros derivados de los Contratos de Arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles otorgados en
garantia, los cuales tendrén que tener una Cobertura de Garantia de Flujos y Flujos Proyectados de
Garantias y respaldo: 1.3 veces; iii) cesion de las poélizas de seguro de los Bienes Inmuebles que cubra al menos el 80 %
del valor de las mejoras construidas sobre los Bienes Inmuebles; iv) cesién de las pélizas de seguro
CAR con cobertura A, B, C y D por el 100 % del valor de contrato de construccién de cada Proyecto,
EyF porel 20 % y G por el 10 %; v) cesién de las fianzas de cumplimiento de los Proyectos; y vi)
los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias.
Los Bonos Subordinados no cuentan con garantias y estan respaldados por el crédito general del
Emisor.
Los fondos tendrén usos definidos en la descripcién de cada Serie. Los fondos serén utilizados en
Uso de los fondos: forma individual o en conjunto para los siguientes usos: i) amortizacién de obligaciones financieras
e ii) inversiones y capital de trabajo.

Estructurador y Agente de Pago: Prival Bank, S.A.

Pago de intereses:

Casa de valores y puesto de bolsa:  Prival Securities, S.A.
Fiduciario: Prival Trust, S.A.

Central de custodia: LatinClear.
Fuente: Inmobiliaria Cervelld, S.A. / Elaboracién: PCR
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Emitido y en Circulacion
Para el segundo semestre de 2020, Inmobiliaria Cervell6, S.A. contaba con las siguientes series garantizadas
y subordinadas del Programa Rotativo de Bonos Corporativos:

Serie Senior A 2029 B/. 73,875,000 B/. 75,000,000 -

Serie Senior C 2024 B/. 3,000,000 B/. 3,000,000 -

Serie Subordinada B 2029 B/.2,500,000 BJ. 2,500,000 -

Serie Senior 2026 = - BJ. 79,335,000
Serie Subordinada 2039 - - BJ. 2,500,000
Gastos de emisién de bonos B/. (512,893) BY. (575,418) BY. (682,552)
Total B/. 78,862,107 Bl. 79,924,582 Bl. 81,152,448

Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboracién: PCR

Cuentas Fiduciarias

Los flujos para el repago de la deuda provendran de los alquileres cobrados por las inmobiliarias Casselberry,
S.A.y Xandri, S.A. a sus arrendatarios, los cuales son cedidos de manera irrevocable al Fideicomiso de Garantia
administrado por Prival Trust, S.A., el cual actia como fiduciario:

e Cuenta de concentracién de Casselberry, S.A. y Xandri, S.A.: En estas cuentas se depositaran todos
los céanones de arrendamiento presentes y futuros cedidos irrevocable e incondicionalmente por
Casselberry, S.A. y Xandri, S.A. a favor del Fiduciario, derivado de los Contratos de Arrendamiento y
deberan ser depositados directamente por los arrendatarios.

e Cuenta de pago de proyectos: Cuenta en la cual se depositaran las sumas que instruya el Emisor al
Fiduciario, que seran utilizadas para otorgar facilidades crediticias a empresas afiliadas del Emisor para la
construccioén y desarrollo de los proyectos, en caso de haberlos.

e Cuenta de reserva: Se haran aportes mensuales segun la prelacién de pagos para la cobertura de los
préximos 3 meses de los pagos de capital mas intereses que generen los Bonos.

Prelacion de pagos
El Agente Fiduciario realizara los pagos en el siguiente orden:

e Pago por la suma que corresponda a las comisiones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, del
Fiduciario, y cualquier otra comisién o gasto relacionado con la Emisién.

e Pago por el monto necesario a la Cuenta de Reserva, para cumplir con el Balance Requerido (la suma
equivalente al monto de los pagos que deba realizar el Emisor en concepto de capital mas intereses de los
Bonos emitidos y en circulacién, durante los préximos 3 meses) en dicha cuenta y cubrir el monto
correspondiente a la préxima Fecha de Pago.

e Pago por la transferencia a las Cuentas de Remanentes, haciendo referencia a los montos que queden en
las Cuentas de Concentracién, una vez se haya fondeado la Cuenta de Reserva y se hayan efectuado los
pagos descritos en los puntos anteriores.

Pago del capital

Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiese, el saldo insoluto de los Bonos de cada Serie sera
pagado en la forma y frecuencia que el Emisor determine. Debera ser informado a través del suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de tres dias habiles antes de la Fecha de Oferta.

Garantia y Respaldo

Los Bonos de la Serie Senior estédn garantizados a través del Fideicomiso Irrevocable de Garantia con Prival
Trust, S.A., como Fiduciario, Inmobiliaria Cervell6, S.A. como Fideicomitente Emisor, y las sociedades
Casselberry, S.A., Xandri, S.A. y otras empresas que podran ser agregadas en el futuro como Fideicomitentes
Garantes del Fideicomiso, el cuél contendra los siguientes bienes fideicomitidos:

e Primera hipoteca y anticresis sobre una serie de Bienes Inmuebles, constituida por los Fideicomitentes
Garantes, cuyo valor de mercado del avalio independiente debera cubrir en todo momento al menos el 200
% del Saldo Insoluto de los Bonos de la Serie Senior. Para diciembre de 2020, segun el saldo insoluto de
las Series Senior (USD 78 millones), dicho porcentaje corresponde a USD 156 millones. La hipoteca sobre

www.ratingspcr.com Pagina 13 de 19




los Bienes Inmuebles corresponde a un valor de avaldo total por USD 170,161,000, lo cual representa un
excedente de USD 14,161,000.

e 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 depositaran en las Cuentas de Concentracién
del Fideicomiso. En la fecha de analisis, el Fideicomiso tiene cedida la suma de USD 11,767,740.68 en
arrendamientos mensuales.

e Cesion de los flujos dimanantes de la liquidacién de las Pélizas de Seguros de los Bienes Inmuebles
emitidas por ocurrencia de un siniestro emitidas por una compaififa aceptable al Agente de Pago, Registro
y Transferencia y que cubra al menos el 80% del valor de las mejoras de los Bienes Inmuebles o
cualesquiera otras pdlizas existentes en relacién con los Bienes Inmuebles.

e Cesio6n afavor de Prival Trust, S.A. en su calidad de Fiduciario, de las pdlizas 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 construccién de cada uno de los Proyectos, que a la fecha no se encuentran cedidas,
ya que no se ha iniciado construccién en los Proyectos.

e Endoso a favor de Prival Trust, S.A. 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 cedidas, ya que no se ha iniciado
construccion de los proyectos.

e Cuentas Fiduciarias, las cuales, a la fecha de cierre del presente informe, mantenian depositada e invertida
la suma total de USD 1,700,367.

Para diciembre de 2020, las garantias cedidas al Fideicomiso cumplen con el minimo de cobertura, segun las
condiciones de cobertura de cada bien fideicomitido:

IENES FIDEICOMITIDOS A DICIEMBRE DE 2020

El valor de avalio de los Bienes Inmuebles debera

Primera hipoteca y anticresis cubrir en todo momento al menos el 200 % del
sobre una serie de Bienes usD 170,161,000 saldo insoluto de la Serie Senior. El célculo se 109%
Inmuebles. realizé con el total de lo emitido y en circulacién de

dichas series (USD 78 millones).

Cesidn irrevocable de los
cénones de arrendamiento, Deberan tener una Cobertura de Garantla de Flujos

Flujos Anual'de los Proyectados de 1.3 veces. El célculo se realizé con

presente y futuros de ser Contratos de

necesario, derivados de los Amrendamiento: el total de los pagos de intereses y abonos de 1.69 veces
Contratos de Arrendamiento USD 11.767.7 4‘0 68 capital de los Bonos de los préximos 12 meses
sobre los Bienes Inmuebles PR AT (USD 6,976,795.91).

otorgados en garantfa.
Deben cubrir al menos el 80 % del valor de las

Cesidn de las pdlizas de seguro mejoras construidas sobre los Bienes Inmuebles. El

de los Bienes Inmuebles. USIroR 161 %008 célculo se realizé con el total del valor de mejoras 84.7%
sobre las fincas del emisor (USD 114,688,927.55).
Cobertura A, B, C y D por el 100 % del valor de

Cesion de las pdélizas de seguro us N/A, no se han iniciado

D 0.00 contrato de construccién de cada Proyecto, Ey F +
CAR. por el 20 % y G por el 10 %. trabajos en los proyectos.
Cesi6n de las fianzas de USD 0.00 Endoso de las fianzas de cumplimiento porel 50 %  N/A, no se han iniciado
cumplimiento de los Proyectos. : del valor de cada uno de los proyectos. trabajos en los proyectos.
Cuentas Fiduciarias. uUsD 1,700,367 Depositado e invertido. N/A.

Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboracién: PCR

Condiciones de los Contratos de Arrendamiento
Los Contratos de Arrendamiento vigentes deberan cumplir en todo momento con las siguientes condiciones:

e Los Contratos deberan tener un plazo minimo de 10 afios.

e Los Contratos de Arrendamiento deberan contener clausulas de aumentos, a requerimiento del Agente de
Pago, Registro y Transferencia.

e No podran ser modificados en cuanto a plazos, canones o penalidades, sin la previa autorizacién del
Fiduciario.
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e Los Contratos de Arrendamiento deberan de contener clausulas que no prohiban la terminacién anticipada
del contrato, siempre que los arrendatarios se encuentren al dia en sus pagos, que el Emisor cumpla con
la Cobertura de Garantias y que los Cedentes soliciten la autorizacion previa del Fiduciario. De cancelarse
algunos de los contratos antes del plazo estipulado en cada uno, y s6lo si el Emisor asi lo requiere para
cumplir con la Cobertura de Garantias, previa autorizacion del Fiduciario, el arrendatario y los Cedentes
deberan reemplazar el contrato por otro igual o mayor valor econémico, y de no reemplazarlo en un plazo
méximo de 90 dias, pagar una penalidad, de acuerdo a lo siguiente: (i) entre el afio 3 y 5, una penalidad
equivalente al canon de arrendamiento remanente en el contrato hasta el quinto afio, con un minimo de 12
meses de arrendamiento y (ii) durante los afios 6 al 10, una penalidad equivalente a los cénones de
arrendamiento correspondientes a 12 meses siguientes a la fecha de cancelacion anticipada. Los fondos
pagados en concepto de penalidades seran depositados por los Cedentes en la Cuenta de Reserva hasta
que dicho bien sea arrendado nuevamente con un contrato de igual o mayor valor econémico en cuyo caso
los fondos serian parcial o totalmente devueltos al Emisor. Esta penalidad no aplicaria si el Emisor vende
las propiedades arrendadas o recibe fondos en concepto de pélizas de seguro, que conlleve a la
cancelacién de los contratos antes del plazo estipulado y redime parcial y anticipadamente los Bonos
producto de dicha venta.

e Los Contratos de Arrendamiento deberan incluir penalidades por cuotas atrasadas.

e Los Contratos deberan especificar que todos los gastos de mantenimiento, administrativos, de impuestos
y otros relacionados con los bienes arrendados sean cubiertos por el arrendatario o por el arrendador.

e Los Contratos de Arrendamiento deberan incluir cualesquiera otras clausulas usuales para este tipo de
contratos y que sean requeridas por el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Uso de los Fondos

Los fondos, producto de la colocacién de los Bonos, tendran los usos definidos en la descripcién de cada Serie.
Estos seran utilizados de forma individual o en conjunto para los siguientes usos: i) repago de emisiones
vigentes y futuras e, ii) inversiones y de capital de trabajo y iii) recursos liquidos para capital de trabajo. De esta
manera, segun los suplementos al prospecto informativo, se muestran la utilizacién y especificacion de las series
emitidas, en el siguiente cuadro:

DE LAS SERIES

Serie

Tipo de instrumento:
Monto:

Tasa de interés:
Plazo de la serie:
Fecha de emisién:
Pago de Intereses:

Pago de capltal:

Garantias:

Redencién
anticipada:

Uso de los fondos:

Bonos Corporativos Senior.

USD 75,000,000

Tasa de interés variable de 4 % +
Libor 3M.

10 afios.
jul-19
Trimestralmente.

Sujeto a periodo de gracia en el
primer afio, amortizacién variable.

Fideicomiso Irrevocable de Garantla.
Sf aplica.

Los fondos derivados de la Serie A
seran utilizados para cancelar el
Saldo Insoluto de la emisién de
Bonos Corporativos registrada en la
SMV bajo la resolucién No. 333-14
del 15 de julio de 2014.

Bonos Corporativos Subordinados.
USD 2,500,000

Tasa de interés fija de 12.5 %.

10 arios.

jul-19

Trimestralmente.

En vencimiento, sujeto a la prelacién
de pagos.

N/A.

Sl aplica.

Los fondos derivados de la Serie
Subordinada seréan utilizados para
cancelar el Saldo Insoluto de la
emision de Bonos Corporativos
registrada en la SMV bajo Ila
resolucién No. 333-14 del 15 de julio
de 2014.

Bonos Corporativos Senior.
USD 3,000,000

Tasa de interés fija de 6.25 %

5 afios.

dic-19

Trimestralmente.

En vencimiento.

Fideicomiso Irrevocable de Garantfa.

Si aplica.

Los fondos derivados de la Serie
seran utilizados para capital de
trabajo y para otros usos generales
del Emisor.

Fuente: Inmobiliaria Cervellé, S.A. y Prival Trust, S.A. / Elaboracién: PCR

Redencién anticipada

El Emisor podré redimir anticipadamente los Bonos del Programa Rotativo de Bonos Corporativos, parcial o
totalmente, de cada una de las Series o la totalidad de estas segun lo estipulado en los suplementos de cada
una de las Series, y a los precios calculados como porcentajes del Saldo Insoluto a Capital a redimir. Cabe
resaltar que para la fecha de andlisis no se observan redenciones anticipadas.
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Estructura de la Transaccion

Inmobiliaria Cervellé obtiene sus ingresos a través del pago realizado por las compaiiias relacionadas, que, a
su vez, obtienen sus ingresos del arrendamiento de bienes inmuebles, que luego son cedidos al Fideicomiso
Irrevocable de Garantia que incluye cuentas fiduciarias, canones de arrendamiento, pélizas de seguro y primera
hipoteca de anticresis sobre bienes inmuebles, el cual estd manejado por Prival Trust, S.A. Dichos ingresos son
utilizados para el pago a capital e intereses de los bonos o en dado caso, como garantia para la cobertura del
saldo insoluto de los bonos.

FLUJO DE TRANSACCION DE EMISION

Armrendatarios
Alquiler B
inmuebles Cesion de
alquileres
Agente
garantias fiduciario

Casselberry, SA y Fideicomiso | <
Xandri, SA — | mevocable de Garanta  — > | PivalTust.SA

Garantias y Agente de pago y
Préstamo cuentas fiduciarias transferencia
otorgado
Cobro k+i % T ARV 5 - RO
S Sone Reserva Prival Bank, SA
Emision Efectivo
y titulo captado

Capital e intereses !

Fuente: Inmobiliaria Cervelld, S.A. / Elaboracién: PCR

Proyecciones Financieras

Inmobiliaria Cervell6, S.A. realizé proyecciones para un periodo de 9 afios, en donde los ingresos procederan
principalmente de los ingresos por intereses sobre préstamos, representando el 93% de la totalidad de estos, y
en menores proporciones por los ingresos por servicios administrativos con el 7% restante. Por su parte, en los
gastos generales y administrativos, los gastos de Amortizacién de gastos de emisién, depreciacién de bienes
muebles, honorarios por servicios de auditoria y otros gastos de operacién no muestran variabilidad alguna a lo
largo de las proyecciones, y estan constituidos por la amortizacién de los gastos de emisién con el 46.7%,
seguido por honorarios por servicios de administracion y auditoria con el 31.5%, otros gastos de operacion con
el 21.8% y el restante 0.1% por depreciacion de bienes muebles.

PROYECCIONES FINANCIERAS

~ 2020P 2021 2022 P 2023 P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

Ingresos 5861 6,295 4,438 4246 4,010 3,670 3,386 3,091 2,797 1,078
Ingresos por servicios administrativos 383 814 290 278 262 240 222 202 183 71
Ingresos por intereses sobre préstamos 5477 4,446 4,147 3968 3,748 3430 3,165 2,889 2614 1,008
Ofros ingresos 0 1,034 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos generales y administrativos =213 =127 =129 =130 =131 -133 -134 -135 =137 -138
Amortizacién de gastos de emisién -144 -59 -59 -59 -59 -59 -59 -59 -59 -59
Depreciacién de bienes muebles -0.2 -0.2 -0.2 0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Honorarios por servicios de administracién -30 -30 -31 32 -34 -35 -36 -38 -39 41
Honorarios por servicios de auditoria -9 -9 -9 -9 -9 -9 9 -9 -9 9
Otros gastos de operacién -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30
Otros ingresos (gastos) 5477 4,446 4147 3,968 3,748 -3,430 3,165 -2,889 -2,614 -1,008
Gastos de intereses bonos -5,477 4,446 4,147 -3,968 -3,748 -3430 -3,165 -2,889 -2,614 -1,008
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 1718 1;721 162 148 131 108 88 67 46 -68
Impuesto sobre la renta -43 430 40 -37 -33 -27 -22 -17 -12 17
Utilidad neta fiscal 128 1,291 121 111 98 81 66 50 35 51
Utilidad neta financiera 272 1,350 180 170 157 140 125 109 93 8
EBITDA 5792 6,226 4,368 4175 3,938 3,597 3311 3,015 2,719 999

Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboracién: PCR
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Como consecuencia de lo anterior, las proyecciones generan un EBITDA promedio anual de B/. 3.8 millones, el
cual presenta una disminucién interanual promedio ponderada de 15%. Dicha contraccién se encuentra alineada
a la estructura en el vinculo financiero entre Inmobiliaria Cervelld, S.A. como vehiculo y sus respectivas partes
relacionadas como beneficiarios de las facilidades crediticias otorgadas.

Asimismo, respecto a los ingresos destinados para las cuentas del fideicomiso provenientes de las compariias
relacionadas, estas reflejaron una cobertura promedio en cuanto a los gastos financieros de 1.1, manteniéndose
relativamente constante durante los plazos proyectados. Por su parte, la cobertura promedio del servicio de la
deuda se ubica, segun las proyecciones, en 1.1, la cual también se presenta una invariabilidad durante los afios
proyectados. Por lo tanto, a lo largo de la emisién, el promedio de cobertura sobre los gastos financieros es de
esta por encima de 1, lo que indica que Inmobiliaria Cervelld cuenta con la capacidad de pago de intereses
sobre la deuda.

INDICADORES DE COBERTURA

'EBITDA 5792 6206 4,368

175 3,938 3597 3311 3,015 2,719 999
Gastos financieros 5,477 4,446 4,147 -3,968 -3,748 -3,430 -3,165 -2,889 -2,614 -1,008
Amortizacién de capital 144 59 59 59 59 59 59 59 59 59
EBITDA/ Gastos Financieros 1.1 14 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Cobertura de Servicio sobre la Deuda 1.0 14 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9

Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboraclén: PCR

Asimismo, respecto a los supuestos utilizados en las proyecciones del flujo de ingresos por alquileres en lo
deliberado por las partes relacionadas hacia Inmobiliaria Cervelld, S.A., estos se realizaron mediante un
incremento interanual minimo del 1% (teniendo en cuenta que, segun los contratos de arrendamiento, este se
mantendra durante toda la emisién y por su parte, los intereses de la Serie A (senior),fue reemplaza por la Serie
D realiza el 30 de junio de 2021, la cual mantiene una tasa fija de 5.25 % durante toda la emisién. Para las
Series B y E que son series subordinadas, se mantienen con tasas fijas de 12.5% y 8% respectivamente, y
estas series no se consideran para el célculo de ingresos cedidos/servicio a la deuda, por ultimo, para la serie
C se considera un abono de $1.5M en junio de 2021 y con una cancelacién de saldo de $1.5 millones a diciembre
2024,

Dichos indicadores son calculos internos de PCR, por lo que estos no estan estipulados en el Prospecto
Informativo. Asimismo, cabe mencionar que Inmobiliaria Cervell6, S.A. actia unicamente como vehiculo para la
emision de Bonos Corporativos y de esta forma, otorgar facilidades de crédito a sus afiliadas, por lo que obtiene
ingresos precisos para el cumplimiento de las obligaciones financieras provenientes del pago realizado por sus
relacionadas, que a su vez, obtienen sus ingresos del arrendamiento de bienes raices.

SUPUESTOS INMOBILIARIA CERVELLO

Supuestos Inmobiliaria
Cervello

Serie A Fue reemplazada por la Serie D, en emisién realizada 30 de junio de 2021

Serie D Tasa fija durante la vida la emisién de 5.25%
. Series subordinadas con tasa de 12.5% y 8.0% respectivamente, no cuentan para el cdlculo de ingresos
SeriesBy E
cedidos/servicio a la deuda
Serie C Se aboné $1.5M en junio 20 de 2021, y se cancela saldo de $1.5M en diciembre de 2024
Aumento en Alquileres Aumentos se mantienen en su minimo de 1% anual durante toda la vida de la emisién

Riba Smith Coronado iniciando en agosto de 2022
Riba Smith David iniciando en enero de 2025
MiPlaza David

Proyectos MiPlaza Coronado

Market Plaza, Costa Verde
Fuente: Inmobiliaria Cervelld, S.A. / Elaboraclén: PCR

Alquileres nuevos
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Anexos

BALANCE GENERAL
Balance General Inmobiliaria Cervelld, S.A. (Miles dicA7 dic-18 dic-19 dic20
Activo
Activo corriente 4,145.4 1,677.1 2,032.4 2,486.0 4,319.4
Efectivo y bancos 2,907.4 61.9 3929 143.0 79.8
Fondos en Fideicomisos 1,210.1 1,615.1 1,615.1 1,216.5 1,700.4
Cuentas por cobrar - - - 1,125.0 2,531.3
Impuesto pagado por anticipado 27.9 - 244 1.5 8.0

Valores negociables - - -
Intereses por cobrar entre partes relacionadas - - - & &

Suscripciones por cobrar - - - w

Activo no corriente 79,969.2 81,802.8 79,687.6 79,510.5 76,7241
Equipo de cémputo 0.7 0.6 - - -
Préstamos por cobrar entre partes relacionadas 79,918.4 81,416.4 79,571.4 78,290.2 75,758.9
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas 50.0 385.8 115.8 1,220.1 965.1
Otros activos - - 0.4 0.3 0.1
Total Actlvo 84,114.5 83,479.8 81,720.1 81,996.5 81,043.5
Pasivo
Pasivo corriente 59.7 45.4 57.2 1,181.7 2,569.5
Bonos por pagar a corto plazo - - - 1,125.0 2,531.3
Cuentas por pagar proveedores 1.1 0.7 0.7 0.9 -
Intereses por pagar - - - - -
Impuestos acumulados por pagar 58.6 447 56.4 55.8 38.2
Pasivo no corriente 83,671.4 82,931.0 81,185.0 80,330.3 78,216.8
Bonos por pagar a largo plazo 83,637.4 82,907.4 81,1524 78,799.6 76,330.9
Cuentas por pagar entre partes relacionadas 341 23.6 325 1,530.7 1,885.9
Total Pasivo 83,731.1 82,976.4 81,2421 81,511.9 80,786.3
Patrimonio
Capital social comun 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0
Utilidad (déficit) acumulado 344.5 464.9 442.6 434.6 207.3
Impuesto complementario (11.1) (11.4) (14.6) - -
Total Patrimonio 383.4 503.4 478.0 484.6 257.3
Pasivo + patrimonio 84,114.5 83,479.8 81,720.1 81,996.5 81,043.5

Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboracién: PCR

*nota: La informacién enviada del balance general varia de los estados auditados, ya que los estados auditados hay
diferencia en los préstamos por cobrar entre partes relacionadas, los cuales, estan relacionados directamente
con los bonos por pagar, ya que no fueron reclasificados en su porcion corriente, los indicadores de liquidez ya
cuentan con las modificaciones de la porcién corriente de los activos y pasivos para los Bonos por pagar.
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Estado de Ganancias y Pérdidas (miles de B/.)

Ingresos

Ingresos Operativos

Ingresos por intereses sobre préstamos
Ingresos por servicios

Ganancia en valores negociables
Intereses ganados en cuenta de ahorro
Gastos

Gastos por intereses

Amortizacion del gasto de emision de bonos
Honorarios profesionales

Multas y recargos

Depreciacién

Otros gastos de operacién

Utilidad bruta

Otros ingresos (gastos)

Utilidad operativa

Impuesto sobre la renta

Utilidad neta

‘MargenBruto
Margen Operativo
Margen Neto

Liquidez corriente
Activo corriente
Pasivo corriente

 Solvencia (activo / pasivo)
Endeudamiento (Pasivo/Activo)
Deuda Bancaria/ Pasivo
Patrimonio/ Activo
Patrimonio/ Pasivo
Endeudamiento Patrimonial
Deuda L/P
Deuda Financiera/Patrimonio
Deuda / EBITDA
EBITDA/ Gastos Financieros
Gastos financieros
EBITDA

dic-16 dic-17 dic-18 dic-19
5,479.1 5,536.4 5,353.1 6,342.1
5,110.5 5,091.4 5,012.1 4,978.8
2742 4400 341.0 1,028.5
90.7 = = 334.7
37 5.0 0.0 0.0
5,330.8 5,239.2 5,167.9 5,755.4
51105 5,091.4 5,012.1 4,978.8
90.4 90.0 90.0 712.1
94.6 494 54.9 52.7
25.3 - - -
0.0 0.2 0.2 0.2
9.9 8.3 10.8 1.6
1483 2971 185.2 586.6
6.1 27 3 5
154.4 299.8 1852 586.6
62.9 745 62.5 70.1
91.6 2254 1227 516.5
Fuente: Inmobiliaria Cervelld, S.A. / Elaboracién: PCR
INDICADORES FINANCIEROS
INDICADORES DE RENTABILIDAD SRR
dic-16 dic-17  die18 dic-19
01% 0 03% 0.2% 0.6%
23.9% 44.8% 25.7% 106.6%
 MARGENESDEUTILIDAD e
dic-16 dic-17 ~ dic-18 dic-19
27% 54% . 35%  e3%
2.8% 5.4% 3.5% 9.3%
1.7% 4.1% 2.3% 8.1%
 INDICADORESDELIQUIDEZ SRR O
dic-16 dic-17  dic18 ~ die19
4,086 1,632 1,975 1,304
69.44 36.91 35.56 2.10
4,145 1,677 2,032 2,468
60 45 57 1,182
_ INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA
dic-16 dic-17 ~ dic-18 dic-19
1005%  100.6% 1006% 100.6%
99.5% 99.4% 99.4% 99.4%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.5% 0.6% 0.6% 0.6%
0.5% 0.6% 0.6% 0.6%
2184 164.8 170.0 168.2
83,671 82,931 81,185 80,330
218.1 164.7 169.8 162.6
15.6 15.1 15.4 13.0
1.0 1.1 1.1 1.3
5,111 5,091 5,012 4,979
5,355 5,481 5,287 6,278
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ESTADO DE RESULTADOS

Fuente: Inmobiliaria Cervell6, S.A. / Elaboracién: PCR

dic-20
5,328.3
4,919.6
380.5
28.3
5,078.4
4,919.6
62.5
85.1
0.2
111
249.9
249.9
62.1
187.7

dic-20.
0.2%
73.0%
dic-20
4T%
47%
3.5%

dic-20
1,750
1.68
4319
2,569

dic-20
100.3%
99.7%
0.0%
0.3%
0.3%
314.0
78,217
296.7
15.4
1.4
4,920
5232
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