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PRESENTADO SEGUN EL TEXTO UNICO DEL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO
No0.18-2000 DE 11 DE OCTUBRE DEL 2000, MODIFICADO POR EL ACUERDO No.8-2018 DE 19 DE
DICIEMBRE DE 2018.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO: BONOS CORPORATIVOS - Resolucién SMV No.184-13 del 20
de mayo de 2013.

BONOS SUBORDINADOS - Resolucién SMV No.280-15 de 20
de mavyo de 2015.

NUMEROS DE TELEFONO
Y FAX DEL EMISOR: 279-9000
DIRECCION DEL EMISOR: URBANIZACION INDUSTRIAL LOS ANGELES, CALLE HARRY

ENO.
DIRECCION DE CORREO
ELECTRONICO DEL EMISOR: IIASA@arrocha.com
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| PARTE

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo No.18-00 de 11 de octubre del 2000, modificado por
el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018 haga una descripcion detallada de las actividades
del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le hubiese precedido, en lo que le fuera aplicable
(Ref. Articulo 7 del Texto Unico del Acuerdo No.2-2010 de 16 de abril de 2010).

L INFORMACION DEL EMISOR

A.

Historia y Desarrollo

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., es una sociedad anénima constituida de acuerdo con las
leyes de la Republica de Panama, mediante Escritura Plblica No. 9962 del 09 de junio de 2006,
inscrita a la Ficha 529047, Documento 966466, de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del

Registro Publico. Su principal actividad es el arrendamiento de inmuebles.

Las oficinas principales estan localizadas en Urbanizacién Industrial, Los Angeles, Calle Harry Eno,

ciudad de Panama.

subsidiaria Unibay Corp. al 30 de junio de 2023:

Fincas

Ubicacion

Fincas

Detallamos las fincas de Inversiones Inmobiliarias Arrocha S.A. y su

Ubicacion

3635-8706

Bella Vista

340027-4501

. CC Plaza Terronal

F6006415

Bodega Chitré

340029-4501

50498-8707

12 de octubre

. CC Plaza Terronal

340030-4501

CC Plaza Terronal

25086-8708

Calle 50, Provincia de Panama

382969-8001

CC Westland Mall

26156-8718

Calle 50, Provincia de Panama

383016-8001

CC Westland Mall

25972-8708

Calle 50, Provincia de Panama

383182-8001

CC Westland Mall

272830-8720

Centennial Park

452709-8A03

CC Villa Lucre Mall

130201725-2107

30201727-2107

Centro Comercial

Mareas Mall

428094-8720

Centro Comercial

Centro Comercial

Mareas Mall

Mareas Mall

13071-8705

13072-8705

.H. Embassy Club-Clayton |
. Edificio Farmalex

Edificio Farmalex

130201728-2107

Centro Comercial

Mareas Mall

Mareas Mall

13073-8705

13074-8705

.H. Edificio Farmalex

. Edificio Farmalex

30201729-2107
30201730-2107

Centro Comercial
Centro Comercial

Mareas Mall

13075-8705

239891-8712

Costa del Este

13076-8705

. Edificio Farmalex

249254-8712

Costa del Este

31432-8707

Edificio Farmalex

62622-8712

Costa del Este

30177751-4501

Plaza F-507
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446706-8602 P.H. Boule\fgrd Costa Verde 30177752-4502 . Plaza F-507
446707-8602 P.H. BoulevardWCosta Verde 30181710-8A06 . Signature Plaza
F6689—8602 P.H. Boulevard Costa Verde 30181711-8A06 . Signat-ﬁre Plaza
30221181-2501 P.H Bouleva rci Penonomé 1301795032-8307 . Terrazas Coronado ]
473580-9901 P.H. Boulevard Santiago 130179033-8307 . Terrazas Coronado |
90641-8720 P.H. CC Los Pueblos Albrook 30179034-8307 . Terrazas Coronado
60158-3014 P.H. CC Plaza 4 Altos 30263433-3010 . Terrazas Sabanltas
340025-4501 P.H. CC Plaza Terronal 30364166-4501 . Federall Mall
340026-4501 P.H. CC Plaza Terronal 30364399-4501 - Federall Mmall
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Pacto Social y Estatutos

El Pacto Social y los Estatutos de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. incluyen las
siguientes caracteristicas:

El pacto social del Emisor no contempla un término especifico de duracién en sus cargos para
los directores y dignatarios. De acuerdo con el pacto social, la Junta Directiva debera estar
compuesta de no menos de tres (3) ni mas de seis (6) miembros. Dentro de dicho maximo y
minimo, el nimero podra ser fijado por resolucién de la Junta General de Accionistas. No
obstante, en cualquier reunidn de los accionistas para elegir directores, los accionistas
podran por resolucion, determinar el nimero de directores a elegir en ella, y el namero que
asi se determine sera entonces elegido.

El pacto social no establece la frecuencia con la cual el Emisor debe llevar a cabo reuniones
de Junta Directiva y la misma podra llevarse a cabo en la Repuiblica de Panama o en cualquier
otro lugar. Las vacantes de la Junta Directiva serdn llenadas por acuerdo de la Asamblea de
Accionistas. Los directores actuales ocupan sus respectivos cargos desde la fundacién de la
sociedad.

Descripcion del Negocio

El emisor se dedica al arrendamiento de inmuebles, el cual consiste en ser propietaria de las
fincas sobre las cuales se han construido o se construiran locales comerciales, administrados
por dicha sociedad. Esto conlleva el control de las fincas y el manejo de su financiamiento y
capital. Los pagos de ciertos arrendamientos generados son cedidos al Fideicomiso de
Garantia como lo exige el prospecto informativo para el repago de la Emision.

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria al 30 de junio de 2023 tiene 73,941
metros cuadrados con una ocupacién de 93%, de los cuales el 88% estd contratado con
Farmacias Arrocha S.A.

Estructura Organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura del emisor al 30 de junio del 2023

Inversiones

Inmobiliarias Arrocha,
S.A.

i LS

Unibay Corp.
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D. Propiedades, Planta y Equipo

Los activos principales de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., y su subsidiaria son los
edificios y terrenos que componen las propiedades de inversion.

E. Informacion sobre tendencias

El crecimiento econdmico de Panama luego de superada la Pandemia ha sido sostenido y
supera la media de la region. Se prevé que la economia crezca por encima del 6% para los
afios 2023 y 2024. Esta recuperacion econémica ha permitido también una recuperacion en
el mercado inmobiliario y se espera que esta situacién se mantenga o mejore para los
préximos afios.

Al igual que en afios anteriores, Inversiones Inmobiliarias Arrocha mantiene altos niveles de
ocupacion dado la calidad de los arrendatarios que posee.

I ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez
2023 2022
Activo Corriente 3,221,491 2,683,915
Pasivo Corriente 2,371,566 2,290,991
Razoén Corriente 1.36 1.17

La razén corriente termina con un 16% mas que el afio anterior 2022 producto de la venta de
algunas propiedades que aumentaron provisionalmente el activo corriente.

B. Recursos de Capital

2023 2022
Deuda por Pagar 102,057,099 105,442,247
Patrimonio 77,561,914 52,640,188
Apalancamiento (Pasivo/Patrimonio) 1.32 2.00

El nivel de apalancamiento se reduce considerablemente principalmente por el incremento
en un 47% del patrimonio producto del incremento experimentado en el valor de las
propiedades de inversion y por la reduccién de la deuda por las amortizaciones a capital y
por la redencién parcial anticipada realizada a la serie S, todas de bonos corporativos.

La sociedad tiene pasivos generados por deuda de Bonos Corporativos y Subordinados,
ofrecidos a través de la Bolsa de Valores de Panamd, segun resolucion SMV No.184-13 de
20 de mayo de 2013 y SMV No. 280-15 de 20 de mayo de 2015
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C. Resultados de las Operaciones

Ingreso por Alquiler
Otros Ingresos
Total de Ingresos

inversion

Gastos Generales

Total de Gastos

Utilidad Operativa

Otros Egresos Financieros:
Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Total de otros egresos financieros

Ganancia antes del impuesto sobre |la renta
Impuesto sobre la renta

Corriente

Diferido

Gananancia (pérdida) del afio

Area arrendamiento apréximada

Porcentaje de ocupacioén
Porcentaje Disponible

2023 2022
10,995,227 11,105,371
40,042 89,887
11,035,269 11,195,258
21,354,788 5,677,637
851,877 1,248,117
-851,877 -1,248,117
31,538,180 15,624,778
40,759 42,058
5,741,304 6,608,246
5,700,545 6,566,188
25,837,635 9,058,590
-254,500 -29,636
-646,845 -477,340
-901,345 -506,976
24,936,290 8,551,614
73,941 71,697
93% 96%
7% 4%

Los ingresos por alquiler se mantuvieron estables y cercanos a los ingresos obtenidos a junio

2022.

El cambio en el valor razonable de las propiedades de inversién fue el incremento mas
importante en los resultados en comparacion con el afio 2022 dada la recuperacion del

mercado inmobiliario.

Los gastos generales presentan una disminucién del 32% principalmente por el impuesto

de inmueble y por los honorarios.

Los gastos financieros disminuyen por nuevas tasas establecidas en los bonos corporativos.

Se realizaron ventas de tres propiedades con ubicaciones en PH Plaza F-507, PH Plaza Revilla

y PH Centro Comercial Plaza Tocumen Médulo B.

Los ingresos por alquiler mantienen un 93% de ocupacion, de los cuales el 88% estd

arrendado a Farmacia Arrocha, S.A.
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D. Andlisis de Perspectivas

La perspectiva de crecimiento de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. son estables. Se
prevé una recuperacion importante de la dindmica econémica en Panama para el afio 2024
lo cual también tendra efectos positivos en el mercado inmobiliario. 1I1ASA cuenta con una
cartera solida de clientes lo cual ha permitido tener una dindmica estable. Nuestras
proyecciones a futuro son que esta situacion se mantenga o inclusive mejore en los meses
y afios por venir. El emisor tiene contratos de arrendamiento a 10y 5 afios, renovables, con
aumentos anuales pactados.

Actualmente estamos ubicados en zonas estratégicas como: Avenida 12 de octubre, Albrook
Mall, Calle 50, Centennial Park, Boulevard Costa Verde, Costa del Este, Boulevard
Penonomé, Boulevard Santiago, Federal Mall, Mareas Mall, Plaza F-507, Signature Plaza,
Terrazas Coronado, Terrazas Sabanitas, Villa Lucre, Westland Mall, con perspectiva de alto
crecimiento comercial.
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Il DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS
A. Identidad, Funciones y otra Informacion Relacionada

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos

Ninguna persona indicada en este apartado ha sido designada en su cargo sobre la base de
cualquier arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.

Bolivar Vallarino Strunz Director y Presidente

Cédula: 8-226-1609

Fecha de Nacimiento: 14 de abril de 1949

Nacionalidad: panameia

Direccién Comercial: Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno,
Edificio Arrocha

Apartado Postal: 0834-00617

Correo Electronico: bvallarino@arrocha.com

Teléfono: (507) 279-9000

El Sr. Vallarino Strunz realizé sus estudios en el Colegio Militar Leoncio Prado, en Lima, Peru
y actualmente se desempefia como director ejecutivo de Empresas Arrocha S.A., empresa
fundada en 1935 conocida principaimente por la venta de medicamentos. Forma parte de
la Junta Directiva de Global Bank Corporation.
Responsabilidades: no tiene funciones administrativas y participa como miembro de la Junta
Directiva del Emisor en calidad de presidente.

Nicolas Vallarino Arrocha Director y Tesorero

Cédula: 8-413-714

Fecha de Nacimiento: 25 de agosto de 1972

Nacionalidad: panamefia

Direccion Comercial: Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno,
Edificio Arrocha.

Apartado Postal: 0834-00617

Correo Electrénico: nvallarino@arrocha.com

Teléfono: (507) 279-9000

Alto ejecutivo de Farmacias Arrocha, S.A., negocio familiar donde se ha desarrollado
profesionalmente, y en donde actualmente es el responsable de la estrategia de marketing
y compras de la empresa. El Sr. Vallarino estudié Finanzas en Saint Joseph’s University en
los Estados Unidos y posteriormente obtuvo su Master of Business Administration en INCAE
Business School.

Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa como miembro de la /-
Junta Directiva del emisor en calidad de tesorero. A
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Juan José Vansice Arrocha
Cédula:

Fecha de Nacimiento:
Nacionalidad:

Direccién Comercial:

Apartado Postal:
Correo Electronico:
Teléfono:

Director y secretario

8-489-913

30 de septiembre de 1975

panamefia

Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno,
Edificio Arrocha

0834-00617

jjvansice@arrocha.com

(507) 279-9000

Curso estudios superiores en Finanzas y Mercadeo en University of Miami. Se ha

desarrollado profesionalmente durante su carrera en distintas posiciones dentro de la

empresa Farmacias Arrocha, S.A.
Responsabilidades: Participa como miembro de la Junta Directiva del Emisor en calidad de

secretario.

Melissa Vansice Arrocha
Cédula:

Fecha de Nacimiento:
Nacionalidad:
Direccion Comercial:

Apartado Postal:
Correo Electrénico:
Teléfono:

Directora y Vice-Presidente

8-309-206

9 de mayo de 1969

panamefia

Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno,
Edificio Arrocha

0834-00617

melissa@arrocha.com

(507) 279-9000

Curso estudios superiores en Administracién de Empresas en Maryland University e hizo
una Maestria en University of Miami.
Responsabilidades: Participa como miembro de la Junta Directiva del Emisor en calidad de

vicepresidente.
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2.

Empleados de importancia y asesores

El emisor cuenta con (2) dos colaboradores quienes se encargan de las tareas
contables y administrativas.

Asesores Legales

Alfaro, Ferrer & Ramirez (AFRA), con domicilio en el Edificio Afra, Ave. Samuel Lewis
y Calle 54, Ciudad de Panama; Teléfono: 263-9355 y Fax 263-7214; actué como
asesor legal del Emisor. Presentamos datos del contacto en AFRA:

Contacto Principal: Maria Alejandra Cargiulo V.

Direccion Comercial: Ave. Samuel Lewis y Calle 54, Ciudad de Panama
Apartado Postal: 0816-06904

Correo Electrénico: mcargiulo@afra.com

Pagina Web: www.afra.com

Teléfono: (507) 263-9355

Fax: (507) 263-7214

Auditores Externos

El auditor externo del Emisor es la firma Pricewaterhousecoopers {panama) con
direccidén en Plaza PWC, Piso 7, Calle 58E y Ave. Ricardo Arango, Obarrio. Ciudad de
Panama, Republica de Panama. Teléfono (507) 206- 9266. Email:
manuel.perez.broce@pwc.com

4.1 Auditor Interno

El Licenciado Maiker Chang, es el auditor interno del Emisor, ésta domiciliado en Los
Angeles, corregimiento de Betania, Panama, Republica de Panama, con teléfono
(507) 279 9000 y correo electronico mchang@arrocha.com

Designacion por acuerdos o entendimientos

A la fecha, ningun director, dignatario, ejecutivo o empleado de la compafiia ha sido
designado de su cargo sobre la base de arreglos o entendimientos con accionistas
mayoritarios, clientes o suplidores de la Compaiiia. No existe contrato formal de
prestacién de servicios entre la compafifa y sus directores. La relacin se rige por lo
establecido en la Junta de Accionistas
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v

B. Compensacion

Los directores y Dignatarios de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., no reciben
compensacion alguna, ni en efectivo, ni en especie, ni les reconoce beneficios adicionales.

C. Practicas de la Directiva

A continuacion, detallamos fechas desde la cual se encuentran ejerciendo los directores:

Nombre Fecha de eleccion

Bolivar Vallarino 09 de junio de 2006
Nicolas Vallarino 09 de junio de 2006
Juan José Vansice 09 de junio de 2006
Melissa Vansice 09 de junio de 2006
Juan David Vansice 09 de junio de 2006
Marisol Vallarino 09 de junio de 2006

D. Colaboradores

Al 30 de junio de 2023, Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., cuenta con dos
colaboradores.

E. Propiedad Accionaria

E!l Emisor es una empresa que cuenta con dos accionistas que controlan el 100% de sus
acciones.

ACCIONISTAS PRINCIPALES

A. Identidad, nimero de acciones y cambios en el porcentaje accionario que son propietarios
efectivos la persona o personas que ejercen control.

El Emisor es propiedad directa de dos estructuras juridicas que controlan el 100% de las
acciones emitidas y en circulacién, cada estructura teniendo 250 acciones del total de las
500 acciones autorizadas. A la fecha de este informe, no existe arreglo alguno que pueda
en fecha subsiguiente resultar en un cambio de control accionario del Emisor, control éste
que siempre ha sido ejercido por el mismo grupo desde su creacion.

B. Presentacién tabular de la composicién accionaria del emisor.
La composicion accionaria del Emisor es la siguiente:

GRUPO DE | NUMERO DE % DEL NUMERO DE % DEL
ACCIONES ACCIONES NUMERO DE ACCIONISTAS NUMERO DE
ACCIONES ACCIONISTAS

1-500 500 100 2 50%

TOTALES 500 100% 2 100%

11
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C. Persona Controladora: Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., es propiedad directa de dos
estructuras juridicas, las cuales ejercen control.
D. Cambios en el control accionario: Al 30 de junio de 2023, no se habia producido ningln

cambio en el control de la propiedad efectiva del capital accionario de Inversiones
Inmobiliarias Arrocha, S.A. de la composicion accionaria del emisor.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Identificacidon de negocios o contratos con partes relacionadas
Los locales comerciales construidos sobre las Fincas propiedad de Inversiones Inmobiliarias

Arrocha, S.A, son arrendados a las empresas relacionadas al Emisor, las cuales se dedican al
negocio de comercio al por menor a través de la operacidn de diversas farmacias.

2023 2022

Ingresos por Alquiler 10,558,736 10,561,667

B. Interés de Expertos y Asesores: Ninguna de las personas que brindan servicios relacionados
al proceso del registro de los valores son partes relacionadas de la Compafiia.

12
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Il PARTE
RESUMEN FINANCIERO

Resumen financiero de los resultados de operacidén y cuentas del Balance del afio y de los tres
periodos fiscales anteriores, en la presentacion tabular que se incluye a continuacion:

Propdsito:

Brindar al inversionista en un formato tabular sencillo y comprensible informacién

relevante sobre el emisor y sus tendencias. Elija la presentacién que sea aplicable al emisor, segln

su giro de negocios.

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

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2023 2022 2021 2020
Ingresos Totales 11,035,269 11,195,258 10,848,651 10,663,307
Ganancia neta en el valor razonable

de las propiedades de inversion 21,354,788 5,677,637 |- 18,993,036 |- 17,158,000
Gastos Generales y Aministrativos 851,877 1,248,117 1,091,892 721,458
Depreciaciéon y Amortizacién - - - -
_LEiIidad en Operaciones 31,538,180 15,624,778 -9,236,277 -7,216,151
Gastos financieros, neto 5,700,545 6,566,188 6,501,148 6,456,886
Utilidad (Pérdida) antes del impuesto

sobre la renta 25,837,635 9,058,590 -15,737,425 -13,673,037
Impuesto sobre la renta corriente -254,500 -29,636 -32,509 -131,129
Impuesto sobre la renta diferido -646,845 -477,340| 369,832 514,740
Utilidad (Pérdida) Neta 24,936,290 8,551,614 -15,400,102 -13,289,426
BALANCE GENERAL 2023 2022 2021 2020

Activo Circulante 3,221,491 2,683,915 4,787,583 4,858,548
Activos Totales 179,619,013 158,082,435 153,475,996 157,772,788
Pasivos Circulantes 2,371,566 2,290,991 3,502,099 16,978,174 |
Pasivos a Largo Plazo 99,685,533 103,151,256 | 105,402,400 80,805,336
Capital Social 1,000 1,000 1,000 1,000
Utilidades Retenidas 77,560,914 52,639,188 44,570,497 59,988,278
_-Total de Patrimonio 77,561,914 52,640,188 44,571,497 59,989,278
RAZONES FINANCIERAS:

Deuda Total/Patrimonio 1.32 2.00 244 | 1.63
'Capital de Trabajo 849,925 392,924 1,285,484 {12,119,626)
Razén Corriente 136 117 1.37 0.29
Utilidad Operativa/Gastos

Financieros 5.53 2.38 (1.42) (1.12)
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11l PARTE
ESTADOS FINANCIEROS ANUALES AUDITADOS

IV PARTE
ESTADOS FINANCIEROS ANUALES DE GARANTE O FIADOR
No aplica

V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS ANUALES DEL FIDEICOMISO

VI PARTE
ACTUALIZACION DEL INFORME DE RIESGO

vil
DECLARACION JURADA

Vil
DIVULGACION

El emisor divulgara esta informacion, enviando copia de estos a los tenedores de los Bonos.

6\
BOLIVAR VALLARINO

Representante Legal
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Informe de los Auditores Independientes

A los Accionistas y Junta Directiva de
Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.

Informe sobre la auditoria de los estados financieros consolidados
Nuestra opinion

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus aspectos
materiales, la situacion financiera consolidada de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. (la “Compaiiia”)
y Subsidiaria (el “Grupo™) al 30 de junio de 2023, asi como su desempeiio financiero consolidado y sus
flujos de efectivo consolidado por el aiio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros consolidados del Grupo comprenden:

® ¢l estado consolidado de situacion financiera al 30 de junio de 2023;

® ¢l estado consolidado de resultado integral por el afio terminado en esa fecha;

e ¢l estado consolidado de cambios en el patrimonio por el afio terminado en esa fecha;

® el estado consolidado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha; y

® las notas a los estados financieros consolidados, que incluyen politicas contables significativas y otra
informacion explicativa.

Base para la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Nuestras
responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades
del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros consolidados de nuestro informe.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinion.

Otros asuntos

Los estados financieros consolidados del Grupo al y por el afio terminado el 30 de junio de 2022 fueron
auditados por otros auditores, cuyo informe fechado el 30 de septiembre de 2022 expresa una opinién no
modificada sobre dichos estados financieros consolidados.

Independencia

Somos independientes del Grupo de conformidad con el Codigo Internacional de Etica para Profesionales
de la Contabilidad (incluidas las Normas Internacionales de Independencia) emitido por el Consejo de
Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de Etica del IESBA) y los requerimientos del
codigo de ética profesional para los contadores publicos autorizados que son relevantes para nuestra
auditoria de los estados financieros consolidados en la Republica de Panama. Hemos cumplido las demés

responsabilidades de ética de conformidad con el Cédigo de Etica del IESBA y los requerimientos de ética
de la Republica de Panama.

PricewaterhouseCoopers Panama, S.R.L., Plaza PwC, Piso 7, Calle 58-E y Ave. Ricardo Arango, Urbanizacién Obarrio
T: (507) 206-9200, Panama - Reptiblica de Panam4, www.pwe.com/interamericas
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Asuntos clave de auditoria

Los asuntos clave de auditoria son aquellos que, a nuestro juicio profesional, fueron los mas significativos
en nuestra auditoria de los estados financieros consolidados del afio actual. Estos asuntos fueron abordados
en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros consolidados tomados en conjunto y para
formarnos nuestra opinion de auditoria al respecto, y no emitimos una opinion separada sobre los mismos.

Valor razonable de las propiedades de inversion

La estimacion del valor razonable de las
propiedades de inversion es considerada un asunto
clave de auditoria ya que requiere de la aplicacion
de juicios y el uso de supuestos por parte de la
gerencia del Grupo en un area relevante de los
estados financieros consolidados.

Las propiedades de inversion corresponden a
terrenos y edificios que al 30 de junio de 2023
ascienden B/.176,296,500 y representan el 98% del
total de los activos. Estos activos se contabilizan al
valor razonable, basado en precios de mercado,
ajustados, si es necesario, por cualquier cambio en
la naturaleza, ubicacion o condicion del activo
especifico.

Véase la Nota 4 de los estados financieros
consolidados que explica las estimaciones contables
criticas y la Nota 8 de propiedades de inversion
donde se divulga el enfoque aplicado por el Grupo
para la determinacion del valor razonable.

Otra informacion

Forma en la cual nuestra auditoria abordo el

asunto

Nuestros procedimientos de auditoria aplicados al
valor razonable de las propiedades de inversion
incluyeron:

Entendimiento y evaluacion del proceso seguido
por la gerencia del Grupo para el registro del valor
razonable de las propiedades de inversion.

Con asistencia de nuestros expertos valuadores,
evaluamos la metodologia, modelo y célculo de
valuaciéon de una muestra de las propiedades de
inversion.

Evaluamos la independencia y objetividad de los
expertos valuadores de la Administracion.
Comparamos el detalle de las propiedades de
inversion entregado por la Administracién a sus
expertos valuadores con los registros contables.
Cotejamos que las propiedades de inversion
estuvieran inscritas a nombre de la Compaiiia y su
subsidiaria en el Registro Piblico de Panama.

Recalculamos el precio por los metros para obtener
el valor razonable y lo comparamos con los libros
contables.

Verificamos las divulgaciones en los estados

financieros consolidados del Grupo relacionadas
con los juicios criticos, descripcion del modelo,
nivel de jerarquia y otras informaciones sobre la
determinacion del valor razonable.

La gerencia es responsable de la otra informacion. La otra informacion se refiere al “Informe de
Actualizacién Anual” (pero que no incluye los estados financieros consolidados ni nuestro correspondiente

informe de auditoria sobre los mismos).



i
pwc

A los Accionistas y Junta Directiva de
Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.
Pagina 3

Nuestra opinion sobre los estados financieros consolidados no abarca la otra informacion y no expresamos
ninguna forma de conclusién que proporcione un grado de seguridad al respecto. En relacion con nuestra
auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra responsabilidad es leer la otra informacion
identificada anteriormente y, al hacerlo, considerar si la otra informacion es materialmente inconsistente

con los estados financieros consolidados o nuestros conocimientos obtenidos en la auditoria, o pareciera
ser que existe un error material.

Si basados en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existe un error material en esa otra
informacion, estamos obligados a informar ese hecho. No tenemos nada que informar a este respecto.

Responsabilidades de la gerencia y de los responsables del gobierno del Grupo en relacién con los
estados financieros consolidados

La gerencia es responsable de la preparacion y presentacién razonable de los estados financieros
consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, y del control
interno que la gerencia considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros consolidados
libres de errores materiales, debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros consolidados, la gerencia es responsable de evaluar la
capacidad del Grupo de continuar como negocio en marcha revelando, segiin corresponda, los asuntos
relacionados con negocio en marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos que la

gerencia tenga la intencion de liquidar el Grupo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

Los responsables del gobierno del Grupo son responsables de la supervision del proceso de reportes de
informacién financiera del Grupo.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros consolidados en su
conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opiniéon. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detecte un
error material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente o de forma agregada, podria razonablemente esperarse que influyan en las decisiones
economicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros consolidados.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, aplicamos

nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria.
También:
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e Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros consolidados,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas elevado de aquel que
resulte de un error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erroneas o anulacion del control interno.

e Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno del Grupo.

e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia.

e Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en marchay,
basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre
material relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la
capacidad del Grupo para continuar como negocio en marcha. Sillegamos a la conclusién de que existe
una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre
las revelaciones correspondientes en los estados financieros consolidados o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o
condiciones futuras pueden ser causa de que el Grupo deje de continuar como un negocio en marcha.

e Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros consolidados,
incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros consolidados representan las transacciones y
los hechos subyacentes de un modo que logren una presentacion razonable.

e Obtenemos evidencia suficiente y apropiada de auditoria respecto de la informacion financiera de las
entidades o actividades de negocios que conforman el Grupo para expresar una opinion sobre los
estados financieros consolidados. Somos responsables de la direccidon, supervision y ejecucion de la
auditoria del Grupo. Somos los Ginicos responsables de nuestra opinion de auditoria.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno del Grupo en relacion con, entre otros asuntos, el
alcance planificado y la oportunidad de la auditoria, asi como los hallazgos significativos de la auditoria,
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos durante nuestra
auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno del Grupo una declaracion de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia y hemos comunicado
todas las relaciones y demas asuntos que puedan razonablemente afectar a nuestra independencia y, cuando
sea aplicable, las salvaguardas correspondientes.
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De los asuntos comunicados a los responsables del gobierno del Grupo, determinamos aquellos asuntos que
eran de mayor importancia en la auditoria de los estados financieros consolidados del afio actual y que, por
lo tanto, son los asuntos claves de auditoria. Describimos esos asuntos en nuestro informe de auditoria a
menos que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban la divulgacién pablica del asunto, o cuando,
en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no deberia ser comunicado
en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés pablico de dicha comunicacion.

Informe sobre otros requerimientos legales y regulatorios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del contador pablico
autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

e Que la direccidn, ejecucion y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado fisicamente en
territorio panameiio.

e El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Manuel Pérez Broce con niimero de idoneidad de contador ptblico autorizado No.0192-2002.

e Elequipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este informe, esta conformado
por Manuel Pérez Broce, Socio; Vladimir Batista, Director y Erick Pineda, Gerente.

28 de septiembre de 2023
Panama, Republica de Panama

Manuel Pérez Broce
CPA 0192-2002



Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria

Estado Consolidado de Situacion Financiera

30 de junio de 2023
(En balboas)
Notas 2023 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo y depdsitos en bancos 6 170,314 109,856
Depésitos en fideicomiso 7 1,559,968 2,141,180
Cuentas por cobrar - clientes y otros 180,801 255,735
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 5 1,273,237 -
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado - 139,808
Seguros pagados por anticipado y otros activos 37,171 37,336
Total de activos corrientes 3,221,491 2,683,915
Activos no corrientes
Propiedades de inversion 8 176,296,500 154,735,000
Construcciones en proceso - 577,313
Otros activos 101,022 86,207
Total de activos no corrientes 176,397,522 155,398,520
Total de activos 179,619,013 158,082,435
Pasivos y Patrimonio
Pasivos
Pasivos corrientes
Bonos por pagar 9 2,171,127 2,145,707
Cuentas por pagar proveedores y otros 99,259 145,284
Impuesto sobre la renta por pagar 101,180 -
Total de pasivos corrientes 2,371,566 2,290,991
Pasivos no corrientes
Bonos por pagar 58,9 94,396,638 98,509,206
Impuesto sobre la renta diferido 11 5,288,895 4,642,050
Total de pasivos no corrientes 99,685,533 103,151,256
Total de pasivos 102,057,099 105,442,247
Patrimonio
Acciones comunes 14 1,000 1,000
Utilidades retenidas 77,576,486 52,640,196
Impuesto complementario (15,572) (1,008)
Total de patrimonio 77,561,914 52,640,188
Total de pasivos y patrimonio 179,619,013 158,082,435

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria

Estado Consolidado de Resultado Integral
Por el ano terminado el 30 de junio de 2023
(En balboas)

Notas

Ingresos
Alquileres 5

Otros ingresos

Ganancia neta en el valor razonable de las
propiedades de inversion 8

Gastos

Salarios y prestaciones laborales
Impuestos

Honorarios profesionales
Reparacién y mantenimiento
Seguros

Otros

Total de gastos

Utilidad operativa

Ingresos financieros 10
Gastos financieros 5,10
Total de gastos financieros, neto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta - corriente 11
Impuesto sobre la renta - diferido 11
Utilidad neta

Ganancia por accion bésica 15

Ganancia por accién diluida 15

2023 2022
10,995,227 11,105,371
40,042 89,887
11,035,269 11,195,258
21,354,788 5,677,637
32,390,057 16,872,895
(54,684) (50,816)
(401,431) (704,441)
(173,776) (198,945)
(7,080) (976)
(109,230) (109,137)
(105,676) (183,802)
(851,877) (1,248,117)
31,538,180 15,624,778
40,759 42,058
(5,741,304) (6,608,246)
(5,700,545) (6,566,188)
25,837,635 9,058,590
(254,500) (29,636)
(646,845) (477,340)
(901,345) (506,976)
24,936,290 8,551,614
24,936 8,552
24,936 8,552

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Por el afno terminado el 30 de junio de 2023

(En balboas)

Saldo al 30 de junio de 2021

Resultado integral
Utilidad del afio

Transacciones con accionistas
Dividendos pagados
Impuesto complementario pagado

Saldo al 30 de junio de 2022

Resultado integral
Utilidad del afio

Transacciones con accionistas
Impuesto complementario pagado

Saldo al 30 de junio de 2023

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

Acciones Utilidades Impuesto Total de
Notas . . . .
comunes retenidas complementario patrimonio
1,000 44,588,176 (17,679) 44,571,497
- 8,551,614 - 8,551,614
16 - (499,594) 21,467 (478,127)
B} - (4,796) (4,796)
1,000 52,640,196 (1,008) 52,640,188
- 24,936,290 - 24,936,290
3 - (14,564) (14,564)
1,000 77,576,486 (15,572) 77,561,914
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el aino terminado el 30 de junio de 2023
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto provisto por
las actividades de operacidn:

Ganancia en el valor razonable de las propiedades de inversién
Gastos de intereses
Ingreso de intereses
Impuesto sobre la renta
Otros gastos

Cambios en activos y pasivos de operacion:
Depésitos en fideicomiso
Cuentas por cobrar - clientes y otros
Cuentas por cobrar - partes relacionadas
Otros activos
Cuentas por pagar
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion antes de
impuestos e intereses

Impuesto sobre la renta pagado
Intereses recibidos
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Producto de la venta de las propiedades de inversion
Construcciones en proceso
Adiciones en las propiedades de inversion

Efectivo neto provisto por (utilizado en) de las actividades
de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Producto de la emisién de bonos por pagar
Pagos y cancelaciones de bonos por pagar
Cuentas por pagar - partes relacionadas
Dividendos pagados
Impuesto complementario

Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento

Aumento neto del efectivo y depdsitos en bancos
Efectivo y dep6sitos en bancos al inicio del afio

Efectivo y depdsitos en bancos al final del afio

Transacciones no monetarias
Adelantos para adquisicion de propiedades
Propiedades de inversiéon

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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2023 2022
24,936,290 8,551,614
(21,354,788) (5,677,637)
5,741,304 6,608,246

(40,759) (42,058)
901,345 506,976
20,552 -
581,212 931,506
74,934 (219,235)
(1,273,237 1,402,750
(14,650) (1,415)
(46,025) 63,224
9,526,178 12,123,971
(13,512) ;
40,759 42,058
(5,682,745) (6,414,258)
3,870,680 5,751,771
957,300 2,134,696
- (577,313)
(607,251) (2,589,351)
350,049 (1,031,968)
- 37,876,540
(4,145,707) (41,773,305)
- (300,040)
- (499,594)
(14,564) 16,671
(4,160,271) (4,679,728)
60,458 40,075
109,856 69,781
170,314 109,856
- (1,683,708)
- 1,683,708




Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
30 de junio de 2023
(En balboas)

1.

Informacion General

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria (el “Grupo”), es una sociedad
constituida de acuerdo con las leyes de la Reptiblica de Panam4, mediante Escritura Pablica
No0.9962 del 9 de junio de 2006. Su principal actividad es el arrendamiento de inmuebles,
principalmente a compaiiias relacionadas.

Con fecha 6 de febrero de 2015, Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., adquiri6 el 100%
de las acciones emitidas y en circulacién de su subsidiaria Unibay Corp., constituida el 3 de
julio de 2014 bajo las leyes de la Republica de Panama. Su principal actividad es el
arrendamiento de inmuebles a terceros.

Las oficinas principales del Grupo estdn localizadas en el Centro Industrial de la
Urbanizacién Los Angeles, Edificio Oficinas Corporativas Grupo Arrocha en la ciudad de
Panama.

La emision de estos estados financieros consolidados ha sido autorizada por Juan José
Vansice, Secretario, con fecha de 28 de septiembre de 2023.

Aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)

Nuevas Normas, Enmiendas e Interpretaciones Adoptadas por el Grupo
El Grupo ha aplicado las siguientes normas por primera vez para su periodo de presentacion
de informe a partir del 1 de julio de 2022:

Planta y Equipo: Ingresos antes del uso previsto — Modificaciones a la NIC 16: Esta prohibe
que una entidad deduzca del costo de un elemento de PP&E cualquier ingreso recibido por
la venta de elementos producidos mientras la entidad esta preparando el activo para su uso
previsto. Vigencia: Periodos que inician o posteriores al 1 de enero de 2022.

Referencia al Marco Conceptual — Modificaciones a la NIIF 3: Se realizaron modificaciones
menores a la NIIF 3 Combinaciones de Negocios para actualizar las referencias al marco
conceptual para la informacion financiera y agregar una excepcion para el reconocimiento
de pasivos y pasivos contingentes dentro del alcance de la NIC 37 provisiones, pasivos y
activos contingentes y la Interpretacion 21 - tasas de impuestos.

Contratos onerosos — Costo de cumplir un contrato- Enmiendas a la NIC 37: Esta enmienda
aclara que los costos directos de cumplir un contrato incluyen tanto los costos incrementales
de cumplir el contrato como una asignacion de otros costos directamente relacionados con el
cumplimiento de los contratos. Antes de reconocer una provision separada por un contrato
oneroso, la entidad reconoce cualquier pérdida por deterioro que haya ocurrido en los activos
utilizados para cumplir el contrato.
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
30 de junio de 2023
(En balboas)

2.

Aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)

Nuevas Normas, Enmiendas e Interpretaciones Adoptadas por el Grupo (Continuacion)
Mejoras anuales a las normas NIIF - 2018-2020: NIIF 9 Instrumentos financieros: aclara
qué honorarios deben incluirse en la prueba del 10% para la baja de pasivos financieros;
NIIF 16 Arrendamientos — elimina el ejemplo ilustrativo de los pagos del arrendador en
relacion con el arrendamiento de mejoras y elimina cualquiera confusién sobre el tratamiento
de incentivos de arrendamiento.

Las modificaciones y enmiendas indicadas anteriormente no tuvieron ningin impacto en los
montos reconocidos en periodos anteriores y no se espera que afecten significativamente el
periodo actual o futuros.

No hay otras nuevas normas, modificaciones o interpretaciones que estén vigentes en el
periodo 2023 que causen un efecto material en el Grupo en el periodo actual y periodos
futuros.

Nuevas Normas, Enmiendas e Interpretaciones Aplicables en Periodos Futuros

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas, pero
no son mandatorios para el periodo terminado al 30 de junio de 2023, y no han sido adoptadas
de manera anticipada por el Grupo.

Informacion a revelar sobre politicas contables: modificaciones a la NIC 1 y al Documento
de Practica No.2 de las NIIF. Las modificaciones definen qué es "informacién material sobre
politicas contables" y explican como identificar cudndo la informacion sobre politicas
contables es material. En adicion, la modificacién proporciona orientacién sobre cémo
aplicar el concepto de materialidad a las revelaciones de politicas contables. Fecha de
vigencia: periodos que inicien o posteriores al 1 de enero de 2024.

Definicion de Estimaciones Contables — modificaciones a la NIC 8: La modificacién a la
NIC 8 aclara como las entidades deben distinguir entre cambios en las politicas contables y
cambios en las estimaciones contables. Los cambios en las estimaciones contables se aplican
prospectivamente a las transacciones futuras, mientras que los cambios en las politicas
contables generalmente se aplican retrospectivamente a las transacciones pasadas, asi como
al periodo actual. Fecha de vigencia: periodos que comiencen o sean posteriores al 1 de enero
de 2023.

Modificacion de la NIC 12 - Impuesto diferido: relacionado con activos y pasivos que surgen
de una sola transaccion. Estas modificaciones requieren que las empresas reconozcan el
impuesto diferido sobre las transacciones que, en el reconocimiento inicial, den lugar a
montos iguales de diferencias temporarias imponibles y deducibles. Vigencia: Periodos que
inician o posteriores al 1 de enero de 2023.
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
30 de junio de 2023
(En balboas)

2.

Aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
(Continuacion)

El Grupo esté en el proceso de evaluar el posible impacto de estas modificaciones y mejoras
en los estados financieros consolidados.

No hay otras nuevas normas o modificaciones que hayan sido publicadas y que no son
mandatarias para el periodo 2023 que causen un efecto material en el Grupo en el periodo
actual y periodos futuros.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros consolidados se detallan abajo. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente a todos los anos presentados, a menos que se indique lo contrario.

Marco de Cumplimiento

Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) y por el Comité de Interpretaciones de
Normas Internacionales de Informacién Financiera (CINIIF) respectivas.

Base de Preparacion
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base de costo histérico,
excepto por las propiedades de inversion que son medidas a su valor razonable.

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones de
contabilidad criticas. También requiere que la Administracion use su juicio en el proceso de
la aplicacion de las politicas de contabilidad del Grupo. (Véase Nota 4).

Estado de Resultado Integral y Flujos de Efectivo

El Grupo ha optado por presentar un tnico estado consolidado de resultado integral y
presenta sus gastos por naturaleza. El Grupo reporta sus flujos de efectivo de las actividades
de operacion usando el método indirecto. Los intereses pagados se presentan dentro de los
flujos de caja operativos y las adquisiciones y/bajas de propiedades de inversion son
incluidas en las actividades de inversion para reflejar adecuadamente las actividades de
negocio del Grupo.
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3.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Principios de Consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de la Compafiia y Subsidiaria. La
subsidiaria es aquella entidad en la que la Compaifiia tiene control. La subsidiaria se
consolida desde el momento en que la Compaiiia ejerce el control y se dejan de consolidar
cuando se pierde el control.

El control se logra cuando la Compaiiia:

e Tiene poder sobre una participada;

e Estd expuesta a, o tiene derechos sobre, rendimientos variables provenientes de su
relacion con la participada; y

e Tiene la habilidad de usar su poder sobre la participada y ejercer influencia sobre el
monto de los rendimientos del inversionista.

La Compaiiia reevaliia si controla o no una participada, si los hechos y circunstancias indican
que hay cambios a uno o mds de los tres elementos de control antes mencionados.

Cuando la Compaiia tiene menos de una mayoria de derechos de voto de una participada,
tiene poder sobre la participada cuando los derechos de voto son suficientes para darle la
habilidad préctica de dirigir las actividades relevantes de la participada de manera unilateral.
La Compaiiia considera todos los hechos y circunstancias relevantes al evaluar si los
derechos de voto de la Compaiiia en una participada son o no suficientes para darle el poder,
incluyendo:

e El tamafo del porcentaje de derechos de voto del Grupo relativo al tamafio y dispersion
de los porcentajes de otros poseedores de voto;

e Derechos de voto potenciales mantenidos por la Compaiiia, otros accionistas u otras
partes;

e Derechos derivados de los acuerdos contractuales; y

e (Cualesquiera hechos o circunstancias adicionales que indiquen que la Compaiiia tiene, o
no tiene, la habilidad actual para dirigir las actividades relevantes al momento que se
necesite tomar decisiones, incluyendo patrones de voto en asambleas de accionistas
previas.

La consolidacién de una subsidiaria comienza cuando la Compaifiia obtiene control sobre la
subsidiaria y termina cuando la Compafiia pierde control de la subsidiaria. Especificamente,
los ingresos y gastos de una subsidiaria adquirida o vendida durante el afo se incluyen en el
estado consolidado de resultado integral desde la fecha que la Compafiia obtiene el control
hasta la fecha en que la Compaiiia deja de controlar la subsidiaria.
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3.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Principios de Consolidacién (continuacion)

La ganancia o la pérdida de cada componente de otro ingreso integral se atribuyen a los
propietarios de la Compaiifa y a las participaciones no controladoras. EIl resultado integral
total de las subsidiarias se atribuye a los propietarios de la Compaiiia y a las participaciones
no controladoras atn si los resultados en las participaciones no controladoras tienen un saldo
negativo.

En caso de ser necesario, se efectdan ajustes a los estados financieros consolidados de las
subsidiarias para adaptar sus politicas contables a aquellas utilizadas por otros miembros del
Grupo.

Todas las transacciones, saldos, ingresos y gastos intercompaiiias son eliminados en la
consolidacion.

Unidad de Presentacion y Moneda Funcional

Los estados financieros consolidados estdn expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de
la Republica de Panamad, la cual estd a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Reptblica de Panama no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el ddlar (US$) de los Estados Unidos de América, es utilizado como moneda de
curso legal y moneda funcional.

Informacion de Segmentos

Un segmento del negocio es un componente identificable de la entidad, encargado de
suministrar un tnico producto o servicio, o bien un conjunto de ellos que se encuentran
relacionados y que se caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza
diferente a los que corresponden a otros segmentos del negocio dentro de la misma entidad.

Un segmento geografico es un componente identificable de la entidad encargado de
suministrar productos o servicios dentro de un entorno econdmico especifico, y que se
caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza diferente a los que
corresponden a otros componentes operativos que desarrollan su actividad en entornos
diferentes.

Tal como se indica en la Nota 1, el Grupo solo opera el negocio de inversién de bienes
inmuebles para arrendar y considera el mismo como su unico segmento de operacion. El
Grupo monitorea y revisa el resultado de operaciones y asignacion de recursos a través de la
gerencia general y junta directiva.

Los reportes internos sobre los activos, pasivos y desempefio del segmento son preparados
de forma consistente con los principios de reconocimiento y medicion de las NIIF.
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3.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Informacion de Segmentos (continuacion)

El segmento estd domiciliado en la Reptiblica de Panamad y los ingresos por arrendamientos
provienen de entidades domiciliadas en este territorio. Durante el periodo no hubo cambios
en el segmento.

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion consisten en terrenos y locales comerciales, son mantenidas
para obtener rendimientos a través de alquileres a largo plazo. Las propiedades de inversioén
son inicialmente medidas a su costo de adquisicion y posteriormente son presentadas al valor
razonable, representado por el valor de mercado determinado por evaluadores independientes
con capacidad profesional reconocida.

El valor razonable estd basado en precios de mercado, ajustados, si es necesario, por
cualquier diferencia en la naturaleza, ubicacion o condicion del activo especifico. Los
cambios en los valores razonables son reconocidos en el estado consolidado de resultado
integral.

El valor razonable de las propiedades de inversion refleja, entre otras cosas, los ingresos por
alquileres de arrendamientos y otras suposiciones que los participantes del mercado harian
al fijar el precio de la propiedad bajo las condiciones actuales del mercado.

Los gastos posteriores se capitalizan al valor en libros del activo solo cuando es probable que
los beneficios econémicos futuros asociados con el gasto fluirdn al Grupo y el costo se puede
medir de manera confiable. Todos los demds costos de reparacién y mantenimiento son
gastos cuando se incurre en ellos. Cuando se reemplaza parte de una propiedad de inversion,
el costo del reemplazo estd incluido en el importe en libros de la propiedad, y el valor
razonable es reevaluado.

Las propiedades de inversion son dadas de baja en el momento de su disposiciéon. Cuando
el Grupo dispone de una propiedad a valor razonable en una transaccién en condiciones de
independencia, el valor en libros inmediatamente anterior a la venta se ajusta al precio de la
transaccion, y el ajuste se registra en el estado consolidado de resultado integral dentro del
cambio neto en el valor razonable de las propiedades de inversion.

Si una propiedad de inversion queda ocupada por el propietario, se reclasifica como
propiedad, planta y equipo. Su valor razonable a la fecha de reclasificacion se convierte en
su costo para posteriores fines contables.

Las propiedades de inversién en construcciéon cuyo valor razonable no puede ser
determinado, pero que el Grupo estima que su valor razonable serd determinado cuando la
construccion este completada, se miden al costo menos su deterioro hasta que el valor
razonable se vuelve determinable de manera confiable o cuando se completa la construccion,
lo que ocurra primero.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Instrumentos Financiero de Activos Financieros

Clasificacion

El Grupo clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias: Costo amortizado,
valor razonable con cambios en otros resultados integrales y valor razonable con cambios en
resultados. La clasificacion depende del modelo de negocio del Grupo para la administracién
de los instrumentos financieros y de los términos contractuales de los flujos de efectivo.

Reconocimiento inicial

Las compras y ventas regulares de activos financieros se reconocen en la fecha de
negociacion, la fecha en que el Grupo se compromete a comprar o vender el activo. Los
activos financieros se dan de baja cuando los derechos de recibir flujos de efectivo de los
activos financieros han vencido o han sido transferidos y el Grupo ha transferido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad.

Al momento del reconocimiento inicial, los activos financieros se miden a su valor razonable
mads, en el caso de un activo financiero que no sea a valor razonable a través de resultados,
costos de transaccion directamente atribuibles a la adquisicién del activo financiero. Los
costos de transaccion de activos financieros a valor razonable a través de resultados se
registran en el resultado integral.

Medicion subsecuente
La medicién subsecuente depende del modelo de negocio y las caracteristicas de flujo de
efectivo del activo.

Activos financieros al costo amortizado

Los activos que se mantienen para el cobro de flujos de efectivo contractuales cuando dichos
flujos de efectivo representan Unicamente pagos de principal e intereses se miden a costo
amortizado. Los ingresos recibidos de estos activos financieros se incluyen en los ingresos
financieros utilizando el método de tasa de interés efectiva.

Se clasifican como activos corrientes, a menos que tengan fechas de vencimiento superiores
adoce (12) meses desde la fecha del estado consolidado de situacion financiera, en cuyo caso

no son clasificados como activos corrientes.

Al 30 de junio de 2023 y 2022, los activos financieros incluidos en esta categoria
corresponden a las cuentas por cobrar y los depdsitos en bancos.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Instrumentos Financiero de Activos Financieros (continuacion)

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables
que no son cotizados en un mercado activo. Las cuentas por cobrar (incluyendo, las cuentas
por cobrar clientes y otras cuentas por cobrar) son medidos al costo amortizado usando el
método de la tasa de interés efectiva, menos cualquier deterioro del valor.

Las cuentas por cobrar son castigadas cuando no hay una expectativa razonable de
recuperacion. Los indicadores de que no hay una expectativa razonable de recuperaciéon
incluyen, entre otros, la probabilidad de insolvencia o dificultades financieras significativas
del deudor. Los alquileres y cuentas por cobrar deterioradas se dan de baja cuando se
considera incobrable.

Costo amortizado

Costo amortizado es el monto en el cual el activo o el pasivo financieros se mide en el
reconocimiento inicial menos cualquier pago de principal. Este monto inicial se calcula
como la salida de efectivo inicial o la entrada de efectivo. Asimismo, se agrega o se resta la
amortizacién acumulada de cualquier costo de transaccién o comisiones, calculada bajo el
método de la tasa de interés efectiva (TIE). Para los activos financieros se deduce la
provision por deterioro. La TIE es la tasa que descuenta exactamente los cobros de flujos de
efectivo futuro sobre la vida esperada del instrumento financiero.

Baja en activos financieros

Los activos financieros son dados de baja s6lo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otra entidad.
Si el Grupo no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad y continda con el control del activo transferido, este reconoce su interés retenido
en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si el Grupo
retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero
transferido, este contindia reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo
garantizado por el importe recibido.

Efectivo
Para propdsitos del estado consolidado de flujos de efectivo, el Grupo considera el efectivo
y depdsitos en bancos. Los depdsitos en bancos se miden a costo amortizado.

Depésitos en Fideicomiso

Estos depdsitos que se constituyen para garantizar el pago de bonos emitidos se registran a
su costo amortizado.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Cuentas por Pagar Proveedores

Las cuentas por pagar son obligaciones a pagar por bienes o servicios que han sido adquiridos
de suplidores en el curso ordinario del negocio. Las cuentas por pagar son clasificadas como
pasivos corrientes si el vencimiento del pago es dentro de un afio o menos. Si no, son
presentadas como pasivos no corrientes. Las cuentas por pagar se reconocen inicialmente al
valor razonable y se miden posteriormente al costo amortizado.

Bonos por Pagar

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable neto de los costos de
transaccion incurridos. Posteriormente, los financiamientos son contabilizados a su costo
amortizado; cualquier diferencia entre el saldo neto del financiamiento y el valor de
redencion es reconocida en el estado consolidado de resultado integral durante el plazo del
financiamiento, utilizando el método de tasa de interés efectiva, excepto para los pasivos que
el Grupo decida registrar a valor razonable con cambios en resultados. L.os bonos por pagar
se clasifican como pasivos corrientes a menos que el Grupo tenga un derecho incondicional
de diferir la liquidacion de la responsabilidad por al menos doce (12) meses de los estados
financieros consolidados.

Los costos de financiamiento incurridos por la construccién de cualquier activo apto son
capitalizados durante el periodo de tiempo que sea requerido para completar y preparar el
activo para su uso previsto. Los otros costos de financiamientos son llevados a gastos. Un
activo apto, es aquel que requiere necesariamente, de un periodo sustancial antes de estar
listo para el uso al que esta destinado o para la venta.

Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando el Grupo tiene una obligacion presente (legal o
constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una salida de los
recursos que incorporan beneficios econdmicos sera requerida para cancelar la obligacién y
una estimacion confiable se pueden realizar del monto de la obligacidn.

Donde el Grupo espera que algunas o todas las provisiones sean reembolsadas, por ejemplo,
bajo un contrato de seguro, el reembolso es reconocido como un activo separado, pero s6lo
cuando el reembolso sea virtualmente seguro. El gasto relacionado con cualquier provisién
es presentado en el estado consolidado de resultado integral, neto de cualquier reembolso.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Beneficios a Empleados

El Cédigo de Trabajo establece en la legislacion laboral panamefia el reconocimiento de una
prima de antigiiedad de servicios. Para tal fin, el Grupo ha establecido una provision, la cual
se calcula sobre la base de una semana de salario por cada afio de trabajo, o lo que es igual a
1.92% sobre los salarios pagados en el afio.

De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compaiiias deben realizar
contribuciones mensuales a la Caja de Seguro Social, equivalentes al 12.25% del total de
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por el
Estado Panamefio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados. Estas
contribuciones son consideradas como un plan de contribucién definido, donde el Grupo no
debe pagar obligaciones en adicidn a estas contribuciones.

El monto del aporte del afio ascendi6 a B/.5,202 (2022: B/.4,871).

Capital en Acciones

Las acciones comunes estdn clasificadas como parte del patrimonio y registradas al costo de
emision. Cualquier pago en exceso del valor nominal es presentado como capital adicional
pagado dentro del capital social del Grupo.

Dividendos

El pago de dividendos lo decide anualmente la Junta Directiva del Grupo, de acuerdo a las
utilidades obtenidas y a las inversiones proyectadas. La distribucién de dividendos a los
accionistas del Grupo es reconocida como un pasivo en el estado consolidado de situacion
financiera en el periodo en el cual los dividendos son aprobados.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta del afio comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto
diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del afio
corriente. El impuesto corriente se refiere al impuesto sobre la renta neta gravable del aiio
utilizando la tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del estado consolidado de
situacion financiera.

El impuesto diferido es calculado con base al método de pasivo, considerando las diferencias
temporarias entre los valores segtn libros de los activos y pasivos informados para propésitos
financieros y los montos utilizados para propésitos fiscales. El monto de impuesto diferido
estd basado en la forma de realizacion de los activos y pasivos, utilizando la tasa de impuesto
sobre la renta vigente a la fecha del estado consolidado de situacién financiera.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Reconocimiento de Ingresos
El ingreso incluye los alquileres y los servicios por administracion de propiedades
principalmente por cuotas de mantenimiento.

Algquileres

Los ingresos por alquileres provenientes de arrendamientos operativos se reconocen de
forma lineal durante el plazo del contrato de arrendamiento. Cuando el Grupo ofrece
incentivos a sus inquilinos, el costo de los incentivos es reconocido durante el plazo los
términos del arrendamiento, bajo el método de linea recta y como una disminucion del
ingreso por alquiler.

Otros Ingresos

Los otros ingresos por servicios y administracion de las propiedades se reconocen en el
periodo contable en el que se transfiere el control de los servicios al cliente, que es cuando
se presta el servicio.

Los ingresos se miden al precio de la transaccion acordado en el contrato. Los montos
reconocidos como ingresos se presentan netos de cualquier consideracidn variable y de
cualquier pago a los clientes y que no sean para servicios distintos. Esta consideracion puede
incluir descuentos, bonificaciones comerciales, reembolsos y cantidades cobradas en nombre
de terceros.

Se reconoce una cuenta por cobrar cuando los servicios son entregados, ya que este es el
punto en el tiempo en el que la retribucion es incondicional, ya que solo se requiere el paso
del tiempo antes de que se realice el pago.

Componentes de Financiamiento

El Grupo no espera tener ningiin contrato en el que el periodo entre la transferencia de los
bienes de los servicios prometidos al cliente y el pago por parte del cliente supere un afio.
Como consecuencia de esto, el Grupo no ajusta ningin precio de transaccion al valor del
dinero en el tiempo.

Costos Financieros

Los ingresos y costos gastos por intereses son reconocidos en el estado consolidado de
resultado integral, para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado
usando el método de tasa de interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un método de calculo del costo amortizado de un

activo o un pasivo financiero y de imputacion del ingreso o gasto financiero a lo largo del
plazo relevante.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Costos Financieros (continuacion)

Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Grupo estima los flujos futuros de efectivo
considerando todos los términos contractuales del instrumento financiero (por ejemplo,
opciones de prepago), pero no considera las pérdidas futuras de crédito. El célculo incluye
todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato que son parte
integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transaccién y cualquier otra prima o
descuento. Los costos de transaccion son los costos de origen, directamente atribuibles a la
adquisicion, emision o disposicion de un activo o pasivo.

Reclasificaciones

Durante el 2023, la Administracién del Grupo reclasific6 saldos presentados en el 2022 como
la venta de propiedades de inversion, costo de venta, honorarios profesionales, impuestos y
cambio al valor razonable para dar cumplimiento a la NIC 40 de Propiedad de Inversion.
Los intereses ganados se reclasificaron de otros ingresos al ingreso financiero por B/.42,058.
El efecto de estas reclasificaciones no fue de importancia relativa sobre las cifras del estado
consolidado de resultado integral al 30 de junio de 2022.

2022
Previamente 2022
Reportado Reclasificacion _Reportado
En el estado consolidado de
resultado integral:
Venta de propiedades de inversion 2,395,000 (2,395,000) -
Costo de venta de propiedades de
Inversion (1,705,000) 1,705,000 -
Honorarios profesionales (314,945) 116,000 (198,945)
Impuestos (848,745) 144,304 (704,441)
Cambio en el valor razonable de
las propiedades de inversion 5,247,941 429,696 5,677,637
Otros ingresos 131,945 (42,058) 89,887
Ingresos financieros - 42,058 42,058

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos
Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estdn basados en la experiencia

histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen sean
razonables bajo las circunstancias.
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Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos (Continuacién)

Las estimaciones contables resultantes, por definicidn, raramente igualan a los resultados
relacionados actuales. Las estimaciones e hipdtesis que tienen un riesgo de causar un ajuste
material a los importes de activos y pasivos dentro de los estados financieros consolidados
del siguiente afo se exponen a continuacion:

Propiedades de Inversion

El valor razonable de las propiedades de inversion se establece por los precios actuales de
un mercado activo para propiedades similares en la misma localidad y condiciones. Las
técnicas de valuacion usadas para determinar los valores razonables son validadas y
revisadas por evaluadores independientes. La estimacion de los valores de las propiedades
se realiza segin la demanda comercial en el mercado de bienes raices, a través de la
investigacion y andlisis de ventas recientes realizadas en el sector o dreas circundantes, asi
como los precios de venta por metro cuadrado que se ofrecen en los locales cercanos, cuyos
usos estdn claramente identificados con el uso predominante en el sector urbano donde se
localizan.

La Administracion monitorea el comportamiento del mercado inmobiliario, por lo cual
realizo los avaldos de las propiedades al cierre del periodo. El Grupo determind el valor de
mercado de sus propiedades de inversion basados en el método de enfoque de renta descrito
en la Nota 8 para sus locales comerciales y el enfoque de mercado para sus terrenos.

Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas
Los saldos y transacciones entre partes relacionadas se detallan a continuacion:
En el estado consolidado de situacion financiera

2023 2022

Cuentas por cobrar otras partes relacionadas:
Cuentas por cobrar — parte relacionada " 1,273,237 -

(D'La cuentas por cobrar con parte relacionada de B/.1,273,237 no genera ningtin tipo de
interés, tiene fecha de vencimiento de un (1) afio segiin acuerdo de ambas partes.

Por otra parte, no se ha reconocido ningtin gasto en el afio corriente ni en afios anteriores con
respecto a incobrables o cuentas de dudoso cobro respecto a los importes adeudados por
partes relacionadas, por consiguiente, no hay experiencia histérica de pérdidas en los saldos
con partes relacionadas.
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S.

Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas (Continuacion)

En el estado consolidado de resultado integral
2023 2022
Transacciones con otras partes relacionadas:

Alquileres @ 10,558,736 10,561,667

@ Corresponde a los alquileres de locales comerciales a parte relacionada.

Los principales clientes del Grupo son empresas relacionadas del grupo, que representan el
93% de los ingresos de alquiler para el afio terminado el 30 de junio de 2023 (2022: 96%).

Deudas con otras partes relacionadas

2023 2022
Bonos subordinados no acumulativo por pagar 13,300.000 13,300.000
Gastos financieros por bonos subordinados 1,596,000 1,596,000

Los bonos subordinados por pagar que adeuda el Grupo tienen una tasa de interés anual del
12% (2022: 12%). (véase Nota 9).
Efectivo y Depésitos en Bancos
El efectivo y depdsitos en bancos se muestra a continuacion:
2023 2022

Efectivo y depdsitos en bancos 170,314 109.856

Depésitos en Fideicomiso

Al 30 de junio de 2023, el Grupo mantiene depdsitos en Global Financial Funds Corp.
(Fiduciario) que se detallan a continuacion:

2023 2022
Cuentas de ahorros 5,968 21,180
Deposito a plazo fijo 1,554,000 2,120,000
1,559,968 2,141,180
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7.

Depositos en Fideicomiso (Continuacion)

Mediante Escritura Puiblica No.8794 del 20 de mayo de 2013, se protocolizé el contrato de
fideicomiso de garantia entre Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. como Fideicomitente
y Global Financial Funds Corp., como fiduciario con la finalidad de garantizar y servir como
medio de pago y garantia de los bonos corporativos. (Véase Nota 9).

Al 30 de junio de 2023, los depdsitos a plazo fijo devengaban intereses de 3% con
vencimiento hasta el 28 de septiembre de 2023 (2022: 1.5% y vencimiento el 28 de
septiembre de 2022).

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion, terrenos y locales comerciales se mantienen para rendimientos
de arrendamiento a largo plazo. Se registran a su valor razonable.

Al 30 de junio de 2023, la propiedad de inversion se detalla a continuacion:

Terrenos y
Edificios
Movimiento del afio que termino al 30 de junio de 2023
Saldos al inicio del afio 154,735,000
Mas: adquisiciones 607,251
Mias: transferencia desde proyectos en proceso 556,761
Mis: ganancia neta por ajuste en el valor razonable
de las propiedades de inversion 21,354,788
Menos: ventas de propiedades inversion (957,300)
Saldos al final del afio 176,296,500
Terrenos y
Edificios
Movimiento del afio que termino al 30 de junio de 2022
Saldos al inicio del afio 146,919,000
Mas: adquisiciones 4,273,059
Mas: ganancia neta por ajuste en el valor razonable
de las propiedades de inversion 5,677,637
Menos: ventas de propiedades inversion (2,134.696)
Saldos al final del afio 154,735,000

El Grupo clasifica los locales comerciales y terrenos como propiedades de inversion segin
la Norma Internacional de Contabilidad No.40 “Propiedades de Inversion”. Como lo permite
la Norma, el Grupo adopt6 el método de valor razonable para contabilizar las propiedades
de inversion. El valor razonable de estas propiedades se obtiene por medio de avalios
realizados por expertos independientes en la materia, y el cambio en el valor razonable se
reconoce como un ingreso o gasto en el estado consolidado de resultado integral.
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8.

Propiedades de Inversion (Continuacion)

Las propiedades de inversion se encuentran registradas a valor razonable y se incluyen dentro
del Nivel 3 de la jerarquia de valor razonable. El valor fue calculado basado en avaltios
realizados por una empresa evaluadora independiente de reconocida experiencia y trayectoria
en la Republica de Panama y que cuenta con todas las certificaciones apropiadas, quienes
han realizado una estimacién de los valores de las propiedades, segiin la demanda comercial
en el mercado de bienes raices, a través de la investigacion y andlisis de ventas recientes
realizadas en el sector o dreas circundantes, asi como los precios de venta por metro cuadrado
que se ofrecen en los locales y terrenos cercanos, cuyos usos estdn claramente identificados
con el uso predominante en el sector urbano donde se localizan. El mds significativo dato
de entrada dentro de la valuacion es el precio por metro cuadrado. Los precios por metro
cuadrado utilizado en la determinacién del valor razonable oscilan entre B/.8 por mts? y B/.28
por mts? (2022: B/.8.00 a B/.28.00) en los locales comerciales. El precio por metro cuadrado
del terreno oscila entre B/.250 a B/.1,850 por mts> (2022: B/.250 a B/.2,200). La tasa de
ocupacion es del 93% (2022: 96%).

El Grupo determina el valor razonable tomando como referencia y evaluando los distintos
enfoques aplicados en la industria para la determinacion del valor razonable de las
propiedades de inversion. Para las estimaciones del valor razonable el Grupo considera el
valor de mercado de las propiedades determinado por la empresa de avalio, tomando en
cuenta las condiciones actuales del mercado inmobiliario. Los enfoques utilizados en los
informes de avalio comprenden lo siguiente:

Enfoque de Costo

Proporciona una indicacién del valor utilizando el principio econdmico segun el cual un
comprador no pagard por un activo mds que el costo de obtener otro activo de igual utilidad,
ya sea por compra o construccion.

Enfoque de Renta

Proporciona una indicacién del valor convirtiendo flujos de efectivo futuros a tnico valor de
capital actual. Este valor se midi6 en funcion a los beneficios futuros de las propiedades. Se
utilizo el estimado de canon de arrendamiento de mercado y se le rest6 los gastos anuales
estimados para propiedades con uso similares.

Enfoque de Mercado

Se investigaron fincas en el sector donde estdn localizadas las propiedades del Grupo y dreas
aledafias con caracteristicas similares a la propiedad avaluada, para obtener valores de
terrenos de ventas registrados en la Entidad Auténoma del Registro Publico (EARP). Se
utilizaron ventas y ofertas libres de mercado mds reciente y se le hicieron los ajustes
correspondientes por condicién de mercado, ubicacién y por zonificacion, también se aplico
un ajuste cuantitativo final dado que las mejoras actualmente construidas en el terreno no
aprovechan el potencial de la zonificacion de este.
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8.

Propiedades de Inversion (Continuacion)

Enfoque de Mercado (continuacion)
El Grupo evalda anualmente los resultados de los avalios para realizar los ajustes de valor
razonable sobre las propiedades de inversion.

Al 30 de junio de 2023, el Grupo considera el enfoque de renta como el mds apropiado para
determinar el valor razonable en sus locales comerciales en consideracion del “mayor y
mejor uso” de los inmuebles toda vez que la utilizacion de la metodologia de capitalizacién
directa de rentas, proporciona a los inversores del Grupo de una herramienta fundamental
para evaluar oportunidades, tomar decisiones informadas, gestionar riesgos y planificar
estratégicamente, puesto que no solo valora el activo, sino que también brinda informacién
sobre el rendimiento financiero que se espera obtener a partir de ese activo. Este enfoque
considerd que el ingreso mensual ha sido derivado a partir de precios y ofertas de alquiler de
propiedades comparables obtenidas en la actualidad del mercado, incluyendo los factores de
riesgo como la tasa de ocupacidn, gastos operativos del primer afio y a los gastos relacionados
de cada propiedad y que reflejan niveles de gastos tipicos para propiedades similares.
Adicionalmente, las tasas de capitalizacion aplicadas han sido derivadas a partir del andlisis
de renta de propiedades comparables que se ofrecen en venta y renta en la actualidad en el
mercado de bienes raices donde se insertan las propiedades y reflejan un rendimiento
esperado por el inversionista.

El Grupo considera para sus terrenos el enfoque de mercado.

En caso de que el Grupo utilice diferentes tasas de rendimientos de mercado, precios de
mercado, alquiler de mercado, cambio en el enfoque de valuacién y/u otros supuestos, el
valor razonable de las propiedades de inversion seria diferente y por lo tanto causaria un
impacto en el estado consolidado de resultado integral.

Las propiedades de inversion no generan costos directos de operacién dado que las cldusulas
de los contratos de arrendamiento establecen que la arrendataria pagaré todos los impuestos,
tasas, obligaciones o gravdmenes nacionales o municipales, presentes o futuros que recaigan
sobre el establecimiento o negocio, ademds, serdn por cuenta de la arrendataria las
reparaciones, ya sean producto del desgaste natural o uso del local, que sean necesarias para
la conservacion en buen estado del mismo; de las adiciones, cambios o mejoras, de la pintura
interior, servicios sanitarios y plomeria, sistema eléctrico y de iluminacién, techo, vidrios,
puertas, herreria, albafileria y otros servicios, sin que por ello la arrendadora tenga
obligacion de pagar indemnizacién alguna.

La arrendataria serd responsable por el pago de servicios de agua potable, aseo, energia
eléctrica, telecomunicaciones, cuota de administracién y mantenimiento, seguridad y otros
similares del local. El tinico costo directo atribuible al Grupo es el pago del impuesto de
inmueble, cuyo valor pagado al 30 de junio de 2023, ascendié a B/.380,682 (2022:
B/.665,330).
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8.

Propiedades de Inversion (Continuacion)

Las propiedades de inversion garantizan las emisiones de los bonos corporativos descritos
en la Nota 9 mediante las siguientes fincas: 382969, 383182, 340025, 340026, 340027,
340029, 90641, 50498, 272830, 452709, 473580, 30221181 y 446689 que han sido dadas en
fideicomiso de garantia para respaldar la emisién de estos bonos.

Bonos por Pagar

Bonos corporativos subordinados no acumulativos

A través de la Resolucion No.280-15 del 20 de mayo de 2015 emitida por la Superintendencia
del Mercado de Valores, se autorizé a Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., (el "Emisor”)
a ofrecer mediante Oferta Publica, Bonos Subordinados por un valor nominal total de hasta
B/.50,000,000. Estos bonos constituyen obligaciones subordinadas del Emisor. Los bonos
estdn subordinados, en cuanto a prelacion de pago, a todos los acreedores en general,
existentes y futuros, del Emisor, pero tienen prelacién sobre las acciones comunes y
preferentes, existentes y futuras, emitidas por el Emisor. Los bonos se considerardn “pari
passu” en cuanto a prelacion de pago a cualquier otro valor o instrumento, existente o futuro,
emitido por el Emisor, que deba ser asi considerado por operacién de ley o de conformidad
con sus términos y condiciones.

Ningtin activo o bien especifico del Emisor ha sido dado en garantia o gravado a favor de los
tenedores registrados de los Bonos.

Las Series “A” y “B” de Bonos Subordinados devengaban una tasa de interés del 12% (2022:
12%) y los intereses son pagaderos trimestralmente, hasta la fecha de vencimiento o la fecha
de redencion anticipada (de haberla) de cada una de las series. El emisor tendra el derecho
de suspender el pago de intereses en ciertas circunstancias y los intereses no se acumularan
con respecto a los periodos donde el emisor ejerza dicho derecho.

El emisor no estard obligado a pagar intereses sobre los bonos, y dichos intereses no se
acumulardn, si: (a) ocurre un evento de liquidacion o insolvencia; (b) ocurre un evento de
incumplimiento con respecto a cualquier otra obligacién del emisor o (c) el emisor opta por
suspender el pago y acumulacion de intereses por otros motivos extraordinarios.

Los demads términos y condiciones de cada Serie se detallan en cada Suplemento al Prospecto
Informativo de la Emision.
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9.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Bonos corporativos

Mediante la Resolucién SMV No.184-13 del 20 de mayo de 2013, la Superintendencia del
Mercado de Valores autorizé a la Compaiia a ofrecer mediante Oferta Publica, Bonos
Corporativos Rotativos por un valor nominal total de hasta B/.100,000,000. Los Bonos serdn
emitidos en forma rotativa, en titulos nominativos, registrados y sin cupones, La relacién
entre el monto de esta emision y el capital pagado del Grupo es de 100,000 veces. Los bonos
serdn emitidos en denominaciones de B/.1,000, por un valor nominal total de hasta
B/.100,000,000. Los mismos estin respaldados por el crédito general del Grupo, y en adicién,
por el Fideicomiso de Garantia establecido por el Grupo con Global Financial Funds Corp.,
en beneficio de los Tenedores Registrados.

Las Series “O”, “Q”, “S” y “T” de Bonos Corporativos Rotativos son amortizadas
trimestralmente los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de
cada afio hasta la fecha de su vencimiento.

Las Series “N”, “P”, “R” y “U” de Bonos Corporativos Rotativos mantienen intereses
pagaderos trimestralmente los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de
diciembre de cada afio hasta la fecha de su vencimiento y su capital serd pagado al
vencimiento de la serie.

Los demas términos y condiciones de la Serie se detallan en cada suplemento al Prospecto
Informativo de la Emision.

A continuacién, se presenta un detalle de las emisiones por serie:

2023 2022
Tasa
Monto Tasa_Interés Vencimiento Monto Interés Vencimiento
Bonos Corporativos Rotativos Serie “N” 20,000,000 5.00% Octubre 2027 20,000,000 5.00% Octubre 2023
Bonos Corporativos Rotativos Serie “O” 10,200,000 5.00% Diciembre 2028 10,920,000 5.00%  Diciembre 2028
Bonos Corporativos Rotativos Serie “P” 10,000,000 5.25% Diciembre 2030 10,000,000 5.25%  Diciembre 2030
Bonos Corporativos Rotativos Serie “Q” 9,800,000 4.25% Mayo 2026 10,400,000 4.25% Mayo 2026
Bonos Corporativos Rotativos Serie “R” 10,000,000 4.25% Agosto 2026 10,000,000 4.25% Agosto 2026
Bonos Corporativos Rotativos Serie “S” 5,095,987 4.75% Septiembre 2028 7,621,694 4.75%  Septiembre 2028
Bonos Corporativos Rotativos Serie “T” 11,475,000 4.25% Octubre 2028 11,775,000 4.00% Octubre 2028
Bonos Corporativos Rotativos Serie “U” 7,000,000 4.75% Octubre 2028 7,000,000 4.75% Octubre 2028
Total de bonos corporativos 83,570,987 87,716,694
Bonos Subordinados Serie “A” 11,000,000 12.00% Mayo 2035 11,000,000 12.00% Mayo 2035
Bonos Subordinados Serie “B” 2,300,000 12.00% Febrero 2041 2,300,000 12.00% Febrero 2041
Total de bonos subordinados 13,300,000 13,300,000
Menos: costo de emisién de bonos (303,222) (361,781)
Total de bonos corporativos y subordinados 96,567,765 100,654,913
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9.  Bonos por Pagar (Continuacion)

Bonos corporativos (continuacion)

El detalle de los bonos por pagar se presenta a continuacidn para propoésitos de conciliacién

con el estado consolidado de flujo de efectivo:

Saldo inicial

Mis: Obligaciones adquiridas
Amortizacion del costo
Menos: Pagos y cancelaciones

Saldo final

Porcién corriente
Porcién no corriente

10. Ingresos (Costos) Financieros, Neto

Los ingresos (costos) financieros neto se presentan de la siguiente manera:

Ingresos financieros
Intereses ganados

Gastos financieros
Intereses de bonos

Amortizacioén de costos por emision de deuda

Cargos bancarios

229

2023 2022
100,654,913 104,357,690
- 37,876,540
58,559 193,988
(4.145.707) (41.773.305)
96,567,765 100,654,913
2,171,127 2,145,707
94,396,638 98.509.206
96,567,765 100,654,913
2023 2022
40,759 42,058
(5,684,493) (6,414,117)
(56,688) (193,988)
(123) (141)
(5.741.304) (6.608.246)
5,700,545 6,566,188
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11.

Impuesto sobre la Renta

De acuerdo con las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la
renta de las empresas pueden estar sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales, por
los tres dltimos afios.

De acuerdo con la legislacién fiscal panamefa vigente, las entidades de Grupo estdn
obligadas al pago de impuesto sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de sus
operaciones. Estdn exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre
depdsitos a plazo en bancos locales, los intereses ganados sobre valores del Estado
Panameno, e inversiones en titulos valores emitidos a través de la Bolsa de Valores de
Panama4.

A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No.8 del 15 de marzo
de 2010, el Articulo No.699 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos
ingresos gravables superen un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) anuales deben
pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre la que resulte mayor entre:

(1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo I del
Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) o por el método alternativo (CAIR) que resulta de
aplicar al total de ingresos gravables el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Las regulaciones fiscales vigentes también sefialan que las utilidades no distribuidas de las
subsidiarias en la Republica de Panama estdn sujetas a un impuesto sobre dividendos de 10%
al momento de su distribucién. De acuerdo como establece el Articulo No.699 de Codigo
Fiscal, modificado por el Articulo No.9 de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010, con vigencia
a partir del 1 de enero de 2019, las personas juridicas deberan calcular el impuesto sobre la
renta a una tarifa del 25%.

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar para el periodo terminado
el 30 de junio de 2023 y 2022, se determind de conformidad con el método tradicional
aplicable para las empresas que conforman el Grupo.

Durante el periodo fiscal 2023 se recibié por parte de la Direcciéon General de Ingresos la
resolucion No.201-7789 del 21 de octubre de 2022 correspondiente a la sociedad Inversiones
Inmobiliarias Arrocha, S.A., la cual notifica la aprobacion a la solicitud de no aplicacion del
Célculo Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR), para los periodos fiscales 2022 y 2023.
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11. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

El impuesto sobre la renta del afio estd compuesto por:

2023 2022
Impuesto sobre la renta corriente 254,500 29,636
Impuesto sobre la renta diferido 646,845 477,340

901,345 506,976

El impuesto sobre la renta resultante al aplicar la tasa vigente a la utilidad segun libros es
conciliado con el gasto de impuesto sobre la renta:

2023 2022
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 25,837,635 9,058,590
Menos: ganancia neta por ajuste en el valor
razonable de las propiedades de inversién (21,354,788) (5,677,637)
4,482,847 3,380,953
Impuesto sobre la renta correspondiente a la
tasa de 25% 1,120,711 845,238
Efecto fiscal de los montos que no son deducibles
(gravables) en el cdlculo del ingreso gravable:
Gastos no deducibles 9,332 10,732
Ingresos no gravables (10,190) -
Arrastre de pérdida fiscal (11,131) -
Depreciacion fiscal (840,921) (834,570)
Otros (13.301) 8,236
(866.211) (815.602)
Impuesto sobre la renta causado 254.500 29,636
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11.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Impuesto sobre la Renta Diferido

El impuesto sobre la renta diferido pasivo surge de las diferencias temporales relativas al
impuesto a la ganancia de capital que se generaria producto de la venta de propiedades y se
detalla a continuacidn:

Saldo al Saldo al
30-06-2022 Aumentos Disminuciones 30-06-2023
Impuesto sobre la renta diferido pasivo
Cambio del afio 4,642,050 646.845 - 5.288.895
Saldo al Saldo al
30-06-2021 Aumentos Disminuciones 30-06-2022
Impuesto sobre la renta diferido pasivo
Cambio del afio 4,164,710 477.340 - 4,642,050

El movimiento del impuesto sobre la renta diferido pasivo se detalla a continuacion:

2023 2022
Saldo al inicio del afio 4,642,050 4,164,710
Efecto en resultados por cambios del periodo 646,845 477,340
Saldo al final del afio 5,288.895 4,642,050

El Grupo determiné el impuesto a la ganancia de capital sobre bienes inmuebles en el caso
de no giro normal de negocio, de acuerdo con el Articulo No.701 literal a) del cédigo fiscal

vigente a la fecha, cuando la compraventa de bienes inmuebles no esta dentro del giro
ordinario de negocios del contribuyente, se calculard el Impuesto Sobre la Renta (ISR) a una
tarifa del 10% sobre la ganancia obtenida en la operacion. Esta norma prevé un régimen
especial que obliga al contribuyente a pagar un adelanto al Impuesto Sobre la Renta (ISR)
equivalente al resultado de la aplicacion de una tarifa del 3% sobre cualquiera de las
siguientes bases imponibles, la que sea mayor a) el valor total de la enajenacién o b) el valor
catastral del inmueble.

El adelanto podrd considerarse como el Impuesto Sobre la Renta (ISR) definitivo a pagar en
estas operaciones. En consecuencia, cuando el mencionado adelanto sea inferior al impuesto
calculado a la tarifa del 10% aplicado sobre la ganancia obtenida en la operacidn, el
contribuyente tendrd el beneficio de considerar dicho adelanto como el Impuesto Sobre la
Renta (ISR) definitivo en la transaccion. Sin embargo, cuando el adelanto sea superior al
10% aplicado sobre la ganancia obtenida en la operacion, el contribuyente tendra derecho a
solicitar una devolucién o crédito fiscal sobre el exceso pagado.
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12. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Objetivos de la Administracion del Riesgo Financiero

En el transcurso normal de sus operaciones, el Grupo estd expuesto a una variedad de riesgos
financieros: riesgo de mercado (que incluye riesgo de precio y riesgo de flujos de efectivo y
tasas de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La Junta Directiva ha establecido
politicas de administracion de riesgos con el fin de minimizar posibles efectos adversos en
su desempeiio financiero.

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos del Grupo.

El Grupo ha establecido un conjunto de politicas de administracion de riesgo, con el fin de
minimizar posibles efectos adversos en su desempefio financiero.

Riesgo de Mercado
El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros
de un instrumento financiero fluctien debido a cambios en los precios de mercado.

El Grupo no cuenta con instrumentos financieros o valores de capital que le expongan al
riesgo de mercado ni mantiene activos importantes que generen ingresos por intereses, por
lo tanto, sus flujos de cajas operativos son independientes en los cambios en las tasas de
interés del mercado. El riesgo de tasa de interés se origina principalmente por los bonos
corporativos por pagar de la Compania. Los bonos corporativos por pagar devengan una tasa
de interés fija que no expone al grupo al riesgo de flujo de efectivo.

El Grupo estd expuesto a los cambios en los precios de las propiedades, asi como de los
alquileres que recibe. EIl riesgo de precio de los alquileres es manejado a través de los
contratos de arrendamiento entre dos (2) y diez (10) afios renovables automdaticamente y
cldusulas de aumentos anuales y penalidades en caso de terminacion antes del término del
contrato.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo en bancos, depdsitos en fideicomiso y consiste en
que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacion contraida, ocasionando pérdidas
financieras al Grupo. Para la administracion del riesgo de crédito en depdsitos en bancos, el
Grupo solamente realiza transacciones con instituciones financieras con indicadores de
solidez y solvencia normales o superiores del promedio de mercado.

El Grupo no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito con respecto a cuentas
por cobrar — clientes y otras, ni reporta algin saldo deteriorado. La mayor parte de los
ingresos operativos del Grupo son producto de contratos de arrendamientos entre las partes
con acuerdos establecidos de cancelacion en los primeros dias de cada mes.

El Grupo tiene politicas que aseguran que los contratos de arrendamiento sean efectuados
con clientes con un buen historial de crédito o compaiiias relacionadas, estos factores entre
otros dan por resultado que el riesgo de crédito del Grupo no sea significativo.

-33-



Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
30 de junio de 2023
(En balboas)

12. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacién)

Administracion del Capital

Los objetivos principales del Grupo al administrar el capital son mantener su capacidad de
continuar como un negocio en marcha para generar retornos al accionista, asi como obtener
una estructura optima que reduzca los costos de obtencion de capital.

La estructura de capital del Grupo consiste en deudas netas (bonos) como se detalla en la
Nota 9 y el efectivo en la Nota 6 y el patrimonio que comprende las acciones comunes y
utilidades no distribuidas.

El Grupo no estd sujeto a ningun requerimiento de capital establecido externamente.

La Administracién del Grupo revisa la estructura de capital sobre una base anual, como parte
de esta revision, la administracion considera el costo del capital y los riesgos asociados con
cada clase de capital.

La relacion de deuda del Grupo con respecto al patrimonio, se presenta a continuacion:

2023 2022
Total de pasivos 96,567,765 100,654,913
Menos: efectivo y depdsitos en fideicomiso 1,730,282 2,251,036
Deuda neta 94,837,483 98.403.877
Total de patrimonio 77,561,914 52,640,188
Relacion deuda neta al patrimonio 55% 65%

Riesgo de Liquidez

El Grupo requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello,
cuenta con suficiente efectivo en bancos, ademéas del financiamiento de sus activos con
pasivos a largo plazo, asegurdndose de que el manejo de la liquidez le permita hacer frente a
sus gastos operacionales y cumplir con sus compromisos a largo plazo.

Asimismo, la Administracion realiza proyecciones de liquidez del Grupo sobre una base
anual, mediante flujos de efectivo proyectados. La administracién monitorea continuamente
los flujos de efectivo actuales. Las politicas de administracién de riesgo de liquidez y
financiamiento establecen un marco en la gestién de liquidez por la Administracion del
Grupo en corto, mediano y largo plazo y requerimiento de liquidez.

Conforme al estado consolidado de situacion financiera del Grupo, todos los pasivos
relacionados con cuentas por pagar — comerciales y otras presentan vencimiento de menos
de un afio. Los saldos con vencimiento de menos de un afio son iguales a su valor en libros,
debido a que el efecto del descuento no es significativo.
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12.

13.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacién)
Riesgo de Liquidez (continuacion)

Cuadros de Riesgo de Interés y Liquidez

Los siguientes cuadros detallan el vencimiento contractual restante del Grupo para sus
pasivos financieros no derivados con periodos de repago acordados. Los cuadros han sido
disefiados con base en los flujos de efectivo no descontados de los pasivos financieros
basados en la fecha mds temprana en la cual el Grupo deberd hacer los pagos. Los cuadros
incluyen tanto los flujos de efectivo de intereses como de capital. El vencimiento contractual
se basa en la fecha mds temprana en la cual el Grupo debera hacer el pago.

30 de junio de 2023 Vencimientos Contractuales
Menos de 1
afio De 1 a 5 aiios Mas de 5 aiios Total
Bonos por pagar 6,093,544 58,461,698 37,322,496 101,877,738
Bonos por pagar subordinados V 1,596,000 6,384,000 25,914,067 33,894,067
Cuenta por pagar proveedores y
otros 99,259 - - 99,259
30 de junio de 2022 Vencimientos Contractuales
Menos de 1
ano De 1 a 5 aiios Mas de 5 aios Total
Bonos corporativos 6,281,700 61,301,279 43,326,167 110,909,146
Bonos corporativos subordinados 1,596,000 6,384,000 27,510,067 35,490,067
Cuenta por pagar proveedores y
otros 145,284 - - 145,284

(D" La Compaififa tendrd el derecho de suspender el pago de intereses en ciertas
circunstancias, por lo que la Compafiia no estard obligado a pagar intereses sobre los
bonos, y dichos intereses no se acumularan (Véase nota 9).

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

El valor razonable es el precio que se recibiria al vender un activo o se pagaria al transferir
un pasivo en una transacciéon ordenada entre participantes del mercado a la fecha de
medicion, independientemente de si ese precio es directamente observable o estimado usando
otra técnica de valuacion. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, el Grupo
toma en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes del mercado toman
en cuenta esas caracteristicas al valorar el activo o pasivo a la fecha de medicion.

Ademads, para efectos de informacién financiera, las mediciones del valor razonable se
categorizan en Nivel 1, 2 o 3 con base en el grado hasta el cual las entradas a las mediciones
del valor razonable son observables y la importancia de las entradas para las mediciones del
valor razonable en su totalidad, que se describen a continuacion:
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13. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (Continuacion)

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

- Las entradas del Nivel 2: son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos en el
Nivel 1, que son observables para un activo o pasivo, ya sea directa o indirectamente.

- Las entradas del Nivel 3: son entradas no observables para un activo o pasivo.

La Administracion considera que los importes en libros de los activos y pasivos financieros
reconocidos en los estados financieros consolidados se aproximan a su valor razonable. Tal
como se presenta a continuacion:

Técnicas de Valuacion e Hipotesis Aplicadas para Propoésitos de Medicion del Valor
Razonable

Especificamente, las hipétesis utilizadas al determinar el valor razonable de los siguientes
activos y pasivos financieros se describen més adelante.

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el valor
razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado consolidado de situacién
financiera:

a. Depositos en bancos - El valor en libros se aproxima a su valor de recuperacion por su
naturaleza de corto plazo.

b. Cuentas por cobrar y cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por cobrar y pagar
estdn presentadas a su valor de recuperacion, el cual se aproxima a su valor razonable
por su naturaleza a corto plazo.

c. Bonos por pagar - El valor razonable de las obligaciones financieras del Grupo traidas a
valor presente es igual al valor en libros debido a que actualmente el Grupo mantiene
tasas muy competitivas comparadas con las tasas actuales del mercado.

d. Bonos por pagar subordinados - El valor razonable de los bonos por pagar subordinados
representa los flujos de efectivos futuros descontados usando las tasas actuales de
mercado para préstamos con vencimiento remanente similar. Bajo estos criterios, el valor
razonable se presenta dentro del Nivel 2 de la jerarquia del valor razonable, cuyo valor
al 30 de junio de 2023 es de B/.22,477,604 (2022: B/.23,310,579), con una tasa de
descuento del 4.68%.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos

criticos de juicio y, por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cambios en los
supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa las estimaciones.
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14.

15.

16.

17.

Acciones Comunes

Al 30 de junio de 2023, el capital social es por la suma de B/.1,000 (Mil délares con 00/100)
y estd compuesto por quinientos (500) acciones comunes, sin valor nominal, de las cuales la
totalidad de las acciones se encuentran emitidas y en circulacion. (2022: B/.1,000).

Ganancia por Accion

Al 30 de junio de 2023, el cdlculo de la ganancia por accidn basica estd basado en la ganancia
de B/.24,936,290 (2022: B/.8,551,614) dividida entre el nimero promedio ponderado de
acciones en circulacion, detallado como sigue:

2023 2022
Ganancia por accién 24.936 8,552

El Grupo no tiene instrumentos implicitos potencialmente diluibles en circulacién y, por lo
tanto, las ganancias diluidas por accion son iguales que las ganancias bésicas por accion.

Dividendos Pagados

Mediante acta de junta directiva del dia 2 de junio de 2022, se aprobd la distribucion de
dividendos a los accionistas por la suma de B/.499,594 de Inversiones Inmobiliarias Arrocha,
S.A. El Grupo no reporta dividendos declarados para el periodo 2023.

Eventos Subsecuentes

El Grupo ha evaluado los eventos posteriores al 30 de junio de 2023 para valorar la necesidad
de posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros consolidados adjuntos.
Tales eventos fueron evaluados hasta el 28 de septiembre de 2023, la fecha en que estos
estados financieros consolidados estaban disponibles para emitirse. Con base esto, se
determind que no se requieren revelaciones adicionales.
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria

Informacion de Consolidacion sobre el Estado de Situacion Financiera

30 de junio de 2023

Anexo |

(En balboas)
Inversiones
Inmobiliarias

Consolidado Eliminaciones Total Arrocha, S.A. Unibay, Corp.
Activos
Activos corrientes
Efectivo y dep6sitos en bancos 170,314 - 170,314 156,426 13,888
Depésitos en fideicomiso 1,559,968 - 1,559,968 1,559,968 -
Cuentas por cobrar - clientes y otros 180,801 - 180,801 180,801 -
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 1,273,237 (1,557,312) 2,830,549 2,830,549 -
Seguro pagado por anticipado y otros activos 37,171 - 37,171 36,550 621
Total de activos corrientes 3,221,491 (1,557,312) 4,778,803 4,764,294 14,509
Activos no corrientes
Propiedades de inversion 176,296,500 - 176,296,500 171,196,500 5,100,000
Otros activos 101,022 - 101,022 100,532 490
Total de activos no corrientes 176,397,522 - 176,397,522 171,297,032 5,100,490
Total de activos 179,619,013 (1,557,312) 181,176,325 176,061,326 5,114,999
Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes
Bonos por pagar 2,171,127 - 2,171,127 2,171,127 -
Cuentas por pagar - partes relacionadas - (1,557,312) 1,557,312 - 1,557,312
Cuentas por pagar proveedores y otros 99,259 - 99,259 56,718 42,541
Impuesto sobre la renta por pagar 101,180 - 101,180 95,920 5,260
Total de pasivos corrientes 2,371,566 (1,557,312) 3,928,878 2,323,765 1,605,113
Pasivos no corrientes
Bonos por pagar 94,396,638 - 94,396,638 94,396,638 -
Impuesto sobre la renta diferido 5,288,895 - 5,288,895 5,135,895 153,000
Total de pasivos no corrientes 99,685,533 - 99,685,533 99,532,533 153,000
Total de pasivos 102,057,099 (1,557,312) 103,614,411 101,856,298 1,758,113
Patrimonio
Acciones comunes 1,000 (10,000) 11,000 1,000 10,000
Utilidades retenidas 77,576,486 10,000 77,566,486 74,212,033 3,354,453
Impuesto complementario (15,572) - (15,572) (8,005) (7,567)
Total de patrimonio 77,561,914 - 77,561,914 74,205,028 3,356,886
Total de pasivos y patrimonio 179,619,013 (1,557,312) 181,176,325 176,061,326 5,114,999




Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria Anexo Il
Informacion de Consolidacion sobre el Estado de Resultado Integral
Por el aho terminado el 30 de junio de 2023
(En balboas)
Inversiones
Inmobiliarias

Consolidado Total Arrocha, S.A.  Unibay, Corp.
Ingresos:
Alquileres 10,995,227 10,995,227 10,662,373 332,854
Otros ingresos 40,042 40,042 13,928 26,114

11,035,269 11,035,269 10,676,301 358,968

Ganancia neta en el valor razonable de las propiedades de inversién 21,354,788 21,354,788 20,436,488 918,300
Gastos:
Salarios y prestaciones laborales (54,684) (54,684) (54,684) -
Impuestos (401,431) (401,431) (387,409) (14,022)
Honorarios profesionales (173,776) (173,776) (148,522) (25,254)
Reparacion y mantenimiento (7,080) (7,080) - (7,080)
Seguros (109,230) (109,230) (106,249) (2,981)
Otros (105,676) (105,676) (73,688) (31,988)
Total de gastos (851,877) (851,877) (770,552) (81,325)
Utilidad operativa 31,538,180 31,538,180 30,342,237 1,195,943
Ingresos financieros 40,759 40,759 40,759 -
Gastos financieros (5,741,304) (5,741,304) (5,741,279) (25)
Total de gastos financieros, neto (5,700,545) (5,700,545) (5,700,520) (25)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 25,837,635 25,837,635 24,641,717 1,195,918
Impuesto sobre la renta:
Corriente (254,500) (254,500) (213,499) (41,001)
Diferido (646,845) (646,845) (634,245) (12,600)
Total impuesto sobre la renta (901,345) (901,345) (847,744) (53,601)
Utilidad neta 24,936,290 24,936,290 23,793,973 1,142,317
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Senores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.
Panama, Republica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Global Financial Funds
Corp. (GTIA-127-13) Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., que comprenden el estado de
situacion financiera al 30 de junio de 2023, y los estados de resultados, cambios en el patrimonio
y flujos de efectivo por el afo terminado en esa fecha, y las notas a los estados financieros,
incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafnan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera del Fideicomiso de Garantia Global
Financial Funds Corp. (GTIA-127-13) Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., y su desempefo
financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los
requerimientos de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama.

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccién Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Codigo de
Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Codigo de
Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.



Otra Informacion

La otra informacién consiste en informacién incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre ellos.
El Emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informaciéon y no expresamos una opiniéon o ninguna otra forma de
conclusién de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable y restriccion de uso

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Global Financial Funds Corp. (GTIA-127-13)
Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos
de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos
requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF). En consecuencia, los estados financieros podrian no ser apropiados para otro propésito,

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicion de negocio en marcha, porque se tenga la intencién de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o0 bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errbnea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA),
siempre detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de
fraude o error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
base a estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA),
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.



Nosotros también:

Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, disefilamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a
€s0s riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opiniéon de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante
de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusion,
falsificaciéon, omisiones intencionales, distorsién, o la anulacion de control interno.

Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de disefar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso.

Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracién.

Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe del
auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y el momento
de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

Otros requerimientos legales de informacion

En cumplimiento con la ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del
Contador Publico Autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente:
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Atendiendo especificamente el Capitulo Ill “Ejercicio de la Profesion”, Articulo 13, indicamos
que la direccion, ejecucidn y supervision de este compromiso de auditoria se realizd
fisicamente en el territorio nacional.

El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Luis
Oscar Navarro con numero de idoneidad de Contador Publico Autorizado (C.P.A.) #3359.
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29 de agosto de 2023 Luis Oscar Navarro

Panama, Republica de Panama Socio
C.P.A. 3359



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)

INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Estado de Situacién Financiera
30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

Activos
Activos corrientes:

Depésitos en banco
Intereses acumulados por cobrar

Total de activos
Patrimonio
Aportes del Fideicomitente

Utilidades acumuladas

Total de patrimonio

Notas

2023 2022
1,559,969 2,141,180
383 261
1,560,352 2,141,441
963,689 1,585,660
596,663 555,781
1,560,352 2,141,441

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

Ingresos:
Ingresos por intereses

Total de ingresos

Gastos:
Honorarios profesionales

Total de gastos

Utilidad

2023 2022
40,882 42,145
40,882 42,145
40,882 42,145

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)

INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

Saldo al 30 de junio de 2021

Aportes al patrimonio

Retiros al patrimonio

Utilidad

Saldo al 30 de junio de 2022
Aportes al patrimonio

Retiros al patrimonio

Utilidad

Saldo al 30 de junio de 2023

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Aportes del Utilidades Total de
Fideicomitente acumuladas patrimonio

2,559,224 513,636 3,072,860
57,221,638 - 57,221,638
(58,195,202) - (58,195,202)

- 42,145 42,145

1,585,660 555,781 2,141,441
8,926,946 - 8,926,946
(9,548,917) - (9,548,917)

- 40,882 40,882

963,689 596,663 1,560,352




FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afo terminado el 30 de junio de 2023

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Utilidad

Ajustes para conciliar la utilidad con el efectivo

de las actividades de operacion:
Ingresos por intereses
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados
Intereses por cobrar

Flujos de efectivo por las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Aportes de patrimonio fideicomitido
Retiros de patrimonio fideicomitido

Flujos de efectivo por las actividades
de financiamiento

Disminucién neto de efectivo
Efectivo al inicio del afo

Efectivo al final del ano

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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2023 2022
40,882 42,145
(40,882) (42,145)
40,882 42,145
(122) (87)
40,760 42,058
8,926,946 57,221,638
(9,548,917) (58,195,202)
(621,971) (973,564)
(581,211) (931,506)
2,141,180 3,072,686
1,559,969 2,141,180




FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afno terminado el 30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario Global Financial Funds Corp., Compania
Fiduciaria incorporada bajo las leyes de la Republica de Panaméa y opera bajo Licencia
Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar
negocios de fideicomisos de acuerdo a la Resolucién Fiduciaria No.4 - 96 de 16 de febrero de
1996 y Resolucion SBP-FID-A-0036-2018.

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., (como Fideicomitente) y Global Financial Funds Corp.,
(como Fiduciario) constituyeron el Fideicomiso Global Financial Funds Corp.(GTIA-127-13),
mediante Escritura Publica No.8794 del 20 de mayo de 2013 de la Notaria Primera del Circuito
de Panama, con la finalidad de garantizar y facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas
adeudadas o que se lleguen a adeudar por virtud de los Bonos Corporativos en mdltiples
Series N, O, P, Q, R, S, Ty U por la suma de hasta B/.100,000,000 que se describen mas
adelante, incluyendo pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se produzcan
derivados del manejo del Fideicomiso.

Mediante Resolucion SMV No0.184-13 de 20 de mayo de 2013, y modificada mediante
Resolucion SMV No.456-20 de 14 de octubre de 2020, Resolucion SMV No.509-20 de 27 de
noviembre de 2020, Resolucién SMV No0.514-20 de 01 de diciembre de 2020 y Resolucién
SMV No.388-21 de 17 agosto de 2021 emitida por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panam4, se autoriza a Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., a ofrecer Bonos
Corporativos por un valor de hasta B/.100,000,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos de las
Series Garantizadas de la Emision.

El Patrimonio Fideicomitido administrado esta conformado por los bienes y derechos indicados
a continuacion:

e Los fondos que sean depositados en las cuentas Fiduciarias.

e Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre las fincas propiedad de los Fiadores Solidarios (Ver Nota No.5),
y cuyo valor de mercado, segun avalio por un avaluador aceptable al Fiduciario debera
cubrir al menos un 130% de saldo total de las obligaciones garantizadas.

e Cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los canones de arrendamiento
provenientes de los contratos de arrendamiento cedidos sobre los locales comerciales
propiedad de algunos de los Fiadores Solidarios, los cuales seran depositados en la
cuenta de concentracion.



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afno terminado el 30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

e Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razon de las poélizas de seguros cedidas o
endosadas a favor de Global Financial Funds Corp.

e Fianzas solidarias del Fideicomitente y de los Fiadores Solidarios a favor de los
Tenedores Registrados de los Bonos Corporativos de la emision publica por un monto de
B/.100,000,000.

El total de Patrimonio Fideicomitido asciende a la suma de B/.131,160,352
(2022: B/.131,741,441) de los cuales la suma de B/.1,560,352 (2022: B/.2,141,441) se
encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de B/.129,600,000
(2022: B/.129,600,000) estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario
detallados en la Nota No.5.

El Patrimonio del Fideicomiso cubre los Bonos Corporativos en mdltiples Series N, O, P, Q, R,
S, Ty U de la Emision Publica de Bonos realizada por el Fideicomitente.

Al 30 de junio de 2023, la cobertura de garantia representa el 155% (2022: 148%), la cual
resulta de dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el monto de
las Series Garantizadas emitidas y en circulacion.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y controlan
separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del Fiduciario
realizar todas las transacciones de acuerdo con los parametros establecidos en los contratos
de Fideicomiso.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros
2.1. Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Global Financial Funds Corp.
(GTIA-127-13) Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., al 30 de junio de 2023, fueron
preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y
es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afno terminado el 30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2.

3.3.

Clasificacion corriente

El Fideicomiso presenta en el estado de situacién financiera sus activos clasificados como
corrientes.

Un activo es clasificado como corriente cuando el Fideicomiso espera realizar el activo o
tiene la intencion de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene el
activo principalmente con fines de negociacion; espera realizarlo dentro de los doce
meses siguientes después del periodo sobre el que se informa; y el activo es efectivo o
equivalente al efectivo a menos que éste se encuentre restringido y no pueda ser
intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un periodo minimo de doce meses
después del cierre del periodo sobre el que se informa.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacién de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 30 de junio de 2023, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Instrumentos financieros

La valuacion de los instrumentos financieros del Fideicomiso se determina por medio del
valor razonable o el costo amortizado, segun se define a continuacion:

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en un
mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en ese
mercado financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacién
financiera. Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuacion.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actien en condiciones de independencia mutua; referencias
al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante; y el
descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afno terminado el 30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimacién por deterioro. El célculo toma en
consideracién cualquier prima o descuento en la adquisicion e incluye costos de la
transaccién, y honorarios que son parte integral de la tasa de interés efectiva.

3.3.1. Activos financieros

Los activos financieros son reconocidos inicialmente al precio de la transaccion
incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo constituye una
transaccién de financiacién, en el cual se miden al valor presente de los pagos
futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un instrumento de
deuda similar.

Los principales activos financieros mantenidos por el Fideicomiso vienen dados por
el efectivo.

El efectivo esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propésitos
del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto
de sobregiros bancarios, si los hubiese.

Al final de cada periodo sobre el que se informa, los importes en libros de los
activos financieros medidos al costo amortizado o al costo se revisan para
determinar si existe alguna evidencia objetiva de que no van a ser recuperables,
reconociendo inmediatamente en los resultados del periodo una pérdida por
deterioro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en
libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en afos
anteriores.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

e Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo
del activo financiero, o

e Se ftransfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas
inherentes a la propiedad del activo financiero, o

e A pesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo
financiero ha sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender el
activo en su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad unilateralmente,
sin necesidad de imponer restricciones adicionales a la transferencia.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afno terminado el 30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

3.4. Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

Se registran como cuentas de orden fuera del estado de situacién financiera, las hipotecas
constituidas a favor del Fiduciario, segun se indica en Escritura Publica donde se consta la
primera hipoteca anticresis. Dichos bienes son registrados de acuerdo al valor de

mercado de los informes de avallos.

3.5. Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcion del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el

método del tipo de interés efectivo.

4. Depositos en banco

Al 30 de junio de 2023, los depésitos en banco se componen de lo siguiente:

2023 2022
Cuenta de concentraciéon 5,156 11,442
Cuenta de reserva 813 9,738
Subtotal 5,969 21,180
Depésitos a plazo fijo 1,554,000 2,120,000
Total 1,559,969 2,141,180

Los depésitos a plazo fijo por la suma de B/.1,554,000 (2022: B/.2,120,000) estan colocados
en Global Bank Corporation a una tasa de interés de 3.00% anual, con vencimiento el 28 de

septiembre de 2023.

Los depésitos en banco estan conformados por cuentas de ahorro en Global Bank Corporation

de conformidad con lo siguiente:

Cuenta de concentracion: en esta cuenta se deposita mensualmente los fondos
provenientes de los contratos de arrendamientos cedidos y cualquier otro ingreso ordinario o
extraordinario que el Fideicomitente reciba (pago de seguros o inversiones entre otros).

12



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afno terminado el 30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

Cuenta de reserva: en esta cuenta se haran aportes mensuales para cubrir tres (3) meses de
cuotas de capital mas intereses de los Bonos. Adicionalmente queda entendido y convenido
que se depositaran los fondos pagados al Fideicomitente y/o a cualquiera de Los Fiadores
Solidarios en concepto de penalidades por cancelacion anticipada de cualquier de los
Contratos de Arrendamientos cedido en garantia de los Bonos.

5. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario Global Financial Funds Corp., sobre bienes inmuebles propiedad del
Fideicomitente cuyo valor es de B/.100,000,000, el valor de mercado de los bienes inmuebles
no podra ser inferior al 130% del monto emitido y en circulacién.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.129,600,000
(2022: B/.129,600,000) segun informes de los Avaluadores A.l.R. Avaluos, S.A. con fecha de
mayo 2022.

Al 30 de junio de 2023, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:
2023 2022

Bienes inmuebles 129,600,000 129,600,000

6. Impuesto sobre la renta

El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan rentas
gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de 1984,
se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo con las
reglas generales aplicables a las personas juridicas o naturales segun sea su naturaleza.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre
depdsitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

Al 30 de junio de 2023, el Fideicomiso no generé renta gravable.

13



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-127-13)
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afno terminado el 30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

7. Marco regulatorio

La Ley No.1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglament6
mediante el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificé el
decreto anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades
con autorizacién de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar
a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion
del Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision
de los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley No.1 de 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley No.1 del 5 de enero de
1984.

8. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 30 de junio de 2023, fueron aprobados por el
Comité de Auditoria de la Fiduciaria el 29 de agosto de 2023.
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Resumen

Moody’s Local afirma la categoria BBB.pa a las Series N, O, P, Q, R, S, Ty U de Bonos Corporativos
Carantizados, contempladas dentro de un Programa Rotativo de hasta US$100.0 millones,
emitidas por Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. (en adelante, IIASA o el Emisor). Asimismo,
afirma la categoria BB.pa a las Series A y B de Bonos Subordinados, las cuales se encuentran
contempladas dentro de un Programa Rotativo de hasta USS$50.0 millones. La perspectiva es
Estable.

La calificacion asignada a las Series de Bonos Corporativos Garantizados pondera de manera
positiva la existencia de activos y flujos cedidos a favor de un Fideicomiso de Garantia custodiado
por Global Financial Funds {en adelante, el Fiduciario). Cabe mencionar que el valor de los bienes
inmuebles cedidos debe cubrir, en todo momento, por lo menos 1.30 veces el saldo en circulacion
de los Bonos, siendo la cobertura al 31 de marzo de 2023 de 1.51x. En cuanto a los flujos cedidos,
éstos corresponden a una porcion de los flujos provenientes de los cadnones de arrendamiento
recibidos de la compania relacionada Farmacias Arrocha, S.A. (en adelante, FASA), los mismos que
son depositados en una Cuenta de Concentracion para el repago de los Bonos, debiendo cubrir en
todo momento por lo menos 1.0 veces el Servicio de Deuda (principal e intereses), resguardo que
se cumplio al corte evaluado, segun la certificacion trimestral emitida por el Fiduciario.
Adicionalmente, la estructura contempla una Cuenta de Reserva que debe mantener el balance
requerido para cubrir tres meses de pago de intereses y capital. Cabe resaltar, las distintas Series
Garantizadas cuentan ademas con la garantia de las pdlizas de seguro que deben cubrir, en todo
momento, por lo menos el 80% del valor de reposicion de los bienes inmuebles hipotecados.

Por otro lado, se considera favorable el hecho que los niveles de ocupacién de las propiedades de
inversion se mantengan en 93.0% al corte evaluado (sin cambios respecto a la dltima revision) y
que la duracion de los contratos de alquiler pactados con FASA sean a largo plazo, lo cual contribuye
ala estabilidad y predictibilidad de flujos de IIASA. Es positivo ademas, la incorporacién de Empresas
Arrocha, S.A. (EASA) como fiador solidario e ilimitado de cada una de las obligaciones del
arrendatario y originador de flujos, lo cual fortalece la fuente de repago de las Series de Bonos
Corporativos Garantizados. Es importante mencionar que Moody's Local ha realizado una revisién
de las cifras del Originador a fin de validar que exista la capacidad suficiente para hacer frente al
pago del Servicio de Deuda, ademas de la existencia de recursos disponibles en caso se presenten
escenarios de estrés de liquidez.

Adicionalmente, la perspectiva toma en cuenta la mejora que se viene dando en los indicadores de
endeudamiento de IIASA y la expectativa que, de acuerdo con las proyecciones enviadas por el
Emisor, no se esperaria un incremento en los niveles de endeudamiento en los siguientes ejercicios.
En esa misma linea, no se espera que los indicadores de endeudamiento de EASA (a nivel
consolidado) se incrementen, en parte por la estrategia de reduccion del apalancamiento
implementada por el Grupo. Es importante comentar que tanto FASA como EASA, no vieron
afectada su actividad durante la pandemia y se mantienen reportando ingresos mayores con
respecto a niveles prepandemia.

Sin perjuicio de lo anterior, limita poder asignar una mayor calificacion a las distintas Series de
Bonos el aun alto nivel de apalancamiento financiero (deuda financiera/EBITDA LTM) de IIASA al
corte evaluado.
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En cuanto a los indicadores de cobertura de intereses y servicio de deuda, éstos mostraron una mejora al corte evaluado, sin embargo,
se debe considerar que dichos ratios aiin no reflejan en su totalidad las modificaciones de los cdnones de arrendamiento realizadas en
2022. En linea con esto Ultimo, se espera un ajuste en los ingresos de IIASA desde enero de 2023, debido a que en el mes de diciembre
de 2022, el Emisor decidié hacer una modificacion a los alquileres cobrados a FASA con la finalidad de alinear los mismos a precios
actuales de mercado, reducir el exceso de flujos cedidos en relacién al servicio de deuda de los bonos garantizados y ademas de trasladar
los ahorros (en términos de flujo) al Originador, los mismos que se generaron por el plan de refinanciamiento de deuda que se
implemento progresivamente desde 2021 (contemplé la emisién de Series nuevas de bonos a menores tasas y con una estructura de
amortizacion mas favorable, reduciendo asi el Servicio de Deuda).

Como una limitante adicional, se mantiene el riesgo de refinanciamiento, dado que al, 31 de marzo de 2023, la mayoria de series emitidas
mantienen un esquema de amortizacion bullet (100% amortizables al vencimiento) o mantienen una cuota balloon, y la estructura de la
emisién no contempla algun mecanismo de acumulacion de flujos a fin de repagar dichas obligaciones al momento de su vencimiento.

Con respecto a la calificacion asignada a la Series A y B de Bonos Subordinados, la categoria otorgada recoge la naturaleza de
subordinacion frente al resto de pasivos del Emisor, a lo cual se suma que no se garantiza el pago de intereses y no cuenta con ningun
tipo de garantia.

Respecto al andlisis financiero, al 31 de marzo de 2023, los activos totales mostraron un incremento de 1.69% con respecto al cierre
fiscal de junio 2022 por un aumento de USS$2.7 millones en las cuentas por cobrar a relacionadas (préstamos de excedentes a FASA). Al
mismo tiempo, los saldos depositados en el Fideicomiso mostraron una reduccion en linea con el ajuste en los canones de arrendamiento
cedidos realizado desde enero de 2023 (ver seccién de Desarrollos Recientes), lo cual también explica los mayores saldos de efectivo y
depositos en bancos, sumado a la mayor generacion operativa del periodo. En cuanto a los activos de largo plazo, las propiedades de
inversion mostraron un ligero crecimiento, por mejoras realizadas que a junio de 2022 aun figuraban como construcciones en proceso.
En cuanto a los indicadores de liquidez, IIASA mostré un superdvit de capital de trabajo y razén corriente por encima de 1x.

Por su parte, al cierre de marzo de 2023, los pasivos totales de [IASA retrocedieron en 1.13% respecto al cierre fiscal, principalmente por
la reduccién de deuda financiera, asociada a la amortizacion regular de las Series Garantizadas O, Q, Sy T, segln sus respectivos
cronogramas. Esto ultimo fue parcialmente mitigado por el incremento en US$0.3 millones en los tributos por pagar por la generacion
del impuesto a la renta del periodo. Por otro lado, el patrimonio neto aumenté en 7.34% respecto a junio de 2022, principalmente por
la utilidad generada en el periodo, siendo importante mencionar que no se declararon dividendos. En cuanto a los indicadores de
solvencia, la palanca contable (pasivo/patrimonio) mostré una ligera mejora ante la reduccion de los pasivos y la retencion de utilidades,
mientras que la palanca financiera (deuda financiera/EBITDA LTM) también mostré una reduccion por la amortizacion de la deuda y
mejora en el EBITDA.

En cuanto a los resultados netos, al 31 de marzo de 2023 estos se ubicaron por encima de los reportados al cierre del mismo periodo del
afio anterior, principalmente por el efecto combinado de un crecimiento en los ingresos por alquiler (+8.68% interanual), ademas de una
reduccion de los gastos generales y administrativos, sumado a menores gastos financieros.

En relacion a los ingresos por alquiler, éstos crecieron en 1.42% respecto al mismo periodo del afo anterior, debido a los cédnones de
nuevas tiendas y a los aumentos de los alquileres de 5 locales a partir de agosto de 2022, siendo importante resaltar que el 88% de los
ingresos por alquiler se concentran en la empresa relacionada Farmacias Arrocha, S.A. En cuanto a la reduccidn de los gastos generales y
administrativos, el ajuste se explica por menores gastos en honorarios profesionales y menor pago de impuestos a los inmuebles, mientras
que los menores gastos financieros se explican por una menor tasa promedio de la deuda, ademéas de la amortizacién de la misma,
sumado a que en el presente periodo se generaron menores gastos por redencion de series (es de recordar que desde el afio 2027 IIASA
adoptd un plan de refinanciamiento de deuda por medio del cual se refinanciaron multiples series de bonos por otras con un mejor costo
financiero y un perfil de amortizacion diferente). Al mismo tiempo, sumo al resultado neto una ganancia por la venta de dos locales
comerciales ubicados en PH Plaza Tocumen y en PH Plaza F-507. Con lo anterior, el ROAA y el ROAE mostraron una mejoria al situarse
en 6.24% y 19.23%, respectivamente.

Finalmente, en cuanto a los indicadores de cobertura de gastos financieros y servicio de deuda con EBITDA LTM y Flujo de Caja Operativo
LTM, éstos se mantuvieron por encima de Ix y mostraron una mejora, situandose en niveles adecuados.

Moody's Local continuard monitoreando el desempefio de los principales indicadores y capacidad de pago del Emisor (IIASA), del

Originador de flujos (FASA) y del Fiador Solidario (EASA) comunicando de forma oportuna cualquier variacion en la percepcion del riesgo
de los instrumentos calificados. Cabe mencionar que de mantenerse la tendencia positiva en la reduccion de los niveles de
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apalancamiento, asf como la mejora en los indicadores de cobertura de intereses y servicio de deuda, la perspectiva podria mejorar en
futuras evaluaciones.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion
»  Disminucion gradual de la Palanca Financiera de [IASA,

»  Aumento en la generacion e indicadores financieros del Originador (FASA) y fiador solidario (EASA).
»  Establecimiento de politicas de Gobierno Corporativo a nivel de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.
»  Mejora en la generacion de flujos de [IASA que permita aumentar la cobertura del Servicio de Deuda.

»  Aumento en el canon de arrendamiento de los alquileres cedidos al Fideicomiso y/o cesién de nuevos contratos de alquileres y/o
propiedades adicionales al Fideicomiso, que aumenten las coberturas de alquileres sobre el Servicio de Deuda y de propiedades sobre
el saldo insoluto de los Bonos Corporativos Garantizados.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucién en la calificacién
»  Disminucion relevante en los flujos generados por el Originador y/o el Emisor.

»  Incremento sostenido de la Palanca Financiera que ajuste y comprometa el pago del Servicio de Deuda del Emisor.
»  Incumplimiento de alguno de los resguardos establecidos y/o compromisos del Emisor.
»  Pérdida del valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso que afecten la cobertura del saldo de las Series Garantizadas.

»  Aumento significativo en los niveles de endeudamiento del Originador (FASA) y fiador solidario (EASA).

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluaciéon
»  No se tuvo acceso al valor del ratio de cobertura de pélizas cedidas / valor de reconstruccion de inmuebles al cierre de junio y al 31
de marzo de 2023 ya que dicho ratio no esta especificado en la certificacion del Fiduciario.

Indicadores Clave

Tabla 1
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Indicadores Mar-23LTM Jun-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19
Activos (US$/Miles) 160,754 158,082 153,476 157,773 108,459
Ingresos (US$/Miles) 11,829 11,105 10,729 10,529 10,366
EBITDA (USS$/Miles) 11,921 10,287 9,638 9,874 9,443
Deuda Financiera / EBITDA 8.31x 9.78x 10.83x 9.43x 10.79x
EBITDA / Gastos Financieros 2.03x 1.56x 1.48x 1.53x 1.70x
FCO ajustado / Servicio de la Deuda 141 1.21x 1.01x 0.67x 0.07x

Fuente: IASA / Elaboracién: Moody's Local

Tabla 2
GLOBAL FINANCIAL FUNDS (FIDUCIARIO)

Indicadores Mar-23 Jun-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19
Activos (US$ Miles) 12,824.9 12,384.8 11,306.0 10,431.7 9,363.3
Utilidad Neta (US$ Miles) 747.5 1,095.7 449.0 846.7 574.0
ROAA 6.00% 9.25% 4.13% 8.55% 9.80%
ROAE 6.34% 9.93% 4.37% 8.76% 10.05%

Fuente: Latinex / Elaboracién: Moody's Local
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Tabla 3
Resguardos de las Series Garantizadas
Indicadores Mar-23 Jun-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19
Rentas / Servicio de Deuda > 1.00x 1.08x 1.39x 1.14x 1.06x 1.08x
Fincas Cedidas / Saldo de la Deuda > 130% 151% 148% 142% 158%* 150%
Polizas Cedidas / Valor Reconstruccion de Inmuebles > 80% N.D.** N.D.** 89% 89% 80.0%

Fuente: IIASA / Elaboracion: Moody's Local
* No contempld avaltios actualizados con disminucion de US$10 millones en el valor de mercado de las propiedades. Incluyendo el nuevo valor de mercado la cobertura seria de 146%.
** No disponible. La certificacion del Fiduciario al 30 de junio y 31 de marzo de 2023 no incorpora el calculo de este ratio.

Generalidades

Descripcion de la Estructura

IIASA mantiene un Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$100.0 millones y de Bonos Subordinados hasta por US$50.0
millones. Al 31 de marzo de 2023, el Emisor tenia emitidas 8 Series (N, O, P, Q R, S, T y U) bajo el Programa Rotativo de Bonos
Corporativos Garantizados por un total de US$90 millones (saldo de US$86.1 millones). Cabe mencionar que en el afio 2027, la empresa
relacionada FASA otorgd un préstamo a IIASA por US$12.0 millones para redimir el saldo remanente de la Serie K por US$2.0 millones
y el total de la Serie M por US$10.0 millones. En linea con lo anterior, la Serie T, emitida en octubre de 2021 por US$12.0 millones, fue
utilizada para liquidar el préstamo otorgado por la empresa relacionada. Por ultimo, la Serie U por US$8.0 millones, fue utilizada para en
la redencion anticipada de la Serie B en diciembre de 2021, habiéndose redimido en junio de 2022 las Series | al 100% y parcialmente la
Serie U por US$1 millon. Cabe resaltar que en junio de 2023 se hizo una redencion parcial y anticipada de la Serie S por un monto de
USS$2.0 millones. Por otro lado, bajo el Programa de Bonos Subordinados, al 31 de marzo de 2023, el Emisor tiene emitidas la Serie A por
US$11.0 millones y la Serie B por US$2.3 millones.

Resulta positivo dentro de la estructura la existencia de un Fideicomiso de Garantia que administra y custodia todos los bienes
hipotecados por IIASA para beneficio de los tenedores de los Bonos, en caso exista algun tipo de incumplimiento por parte del Emisor
(mayor detalle sobre la estructura se presenta en el Anexo I1l).

Entidades Participantes

El Emisor - Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. (IIASA)

IIASA es una sociedad andénima constituida el 9 de junio de 2006, cuya principal actividad es la administracion y el arrendamiento de
bienes inmuebles. EL 6 de febrero de 2015, IASA adquirio el 100% de las acciones de Unibay Corp., la cual es propietaria de 8 inmuebles
comerciales (2 inmuebles fueron vendidos en diciembre de 2021y febrero de 2022). Al 31 de marzo de 2023, las propiedades de IIASA y
su subsidiaria Unibay comprenden 64,034 m? arrendados, que representan una ocupacion del 93%, de los cuales aproximadamente el
88% esta arrendado a la compafia relacionada Farmacias Arrocha, S.A.

El Fiduciario — Global Financial Funds

La estructura de las emisiones de Series Bajo el Programa de Bonos Corporativos Garantizados involucra a Global Financial Funds
(subsidiaria de Global Bank Corporation) como Fiduciario de las Series de Bonos Corporativos. Como tal, dicha empresa se encarga de
gestionar los bienes cedidos por el Emisor, ademéas de ejercer el debido monitoreo acerca del valor de estos a fin de validar el
cumplimiento de las clausulas pertinentes.

El Originador — Farmacias Arrocha, S.A. (FASA)

FASA es una de las mas importantes tiendas por departamento con 49 sucursales ubicadas en las provincias de Panama, Panama Este,
Chiriqui, Coclé, Coldn, Herrera y Veraguas, habiendo comenzado hace mas de 85 afios como una tienda de medicinas. Los principales
departamentos de FASA son recetario, cuidado personal, jugueteria, bebé, cosméticos, pastilleria, hogar, escolar y oficina y electrénica,
los cuales, en conjunto, representan aproximadamente el 88% de las ventas de la compafia. FASA es subsidiaria del grupo Empresas
Arrocha, S.A. (EASA), que posee ademas operaciones de distribucion de medicamentos y mercancia seca a través de las subsidiarias
Compahfia Astor, S.A. y César Arrocha Graell, S.A.

Como parte del proceso de calificacién de riesgo de las Series de Bonos Garantizados emitidas por IIASA y, considerando que EASA es
fiador solidario de las obligaciones mantenidas por FASA, Moody's Local revis las cifras financieras consolidadas de EASA con el objetivo
de observar el comportamiento de su generacién de flujos operativos, tanto histérica como esperada, y de esta manera determinar si
existe capacidad a mediano y largo plazo para pagar los alquileres cobrados por IIASA, toda vez que algunos contratos se encuentran
cedidos al Fideicomiso. Como resultado de la revision, Moody's Local considera que EASA cuenta con una adecuada fortaleza financiera
y un modelo de negocio sostenible en el tiempo. Sin embargo, se mantiene como un riesgo inherente a la operacién la sensibilidad del
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sector retail ante cambios adversos en las condiciones econémicas. Cabe sefialar ademas que, debido a la naturaleza de las operaciones
del Grupo, venta al detal y al por mayor de medicamentos y mercancia seca, actividades consideradas esenciales, el impacto sufrido por
la pandemia COVID-19 no fue sustancial. Debido a acuerdos de confidencialidad entre IIASA y Moody's Local, no se revelaran cifras
correspondientes a EASA ni de su subsidiaria FASA en el presente informe.

Desarrollos Recientes
El 30 de junio de 2023 se redimi¢ parcialmente y de forma anticipada US$2.0 millones de la Serie S, correspondiente al Programa
Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados.

El dia 10 de agosto de 2022 se publico el Decreto Ejecutivo N°17, en el cual se define reducir en 30% el precio de venta al publico de un
total de 170 medicamentos, descuento que seria asumido por los productores y/o distribuidores de los mismos, sin subsidio del Estado,
por un plazo de 6 meses a partir del lunes 15 de agosto. En febrero de 2023 el Gobierno decretd una extension de dicha medida por seis
meses adicionales.

En el mes de diciembre de 2022, el Emisor decidié hacer una modificacién a los alquileres cobrados a FASA con la finalidad de alinear los
mismos a precios actuales de mercado, reducir el exceso de flujos cedidos en relacién al servicio de deuda de los bonos garantizados y
ademas de trasladar los ahorros (en términos de flujo) al Originador, los mismos que se generaron por el plan de refinanciamiento de
deuda que se implemento progresivamente desde 2021 (contemplo la emision de Series nuevas de bonos a menores tasas y con una
estructura de amortizacion mas favorable, reduciendo asi el Servicio de Deuda). De esta forma, en cuanto a los contratos cedidos al
Fideicomiso, se cedieron nuevos contratos de 8 tiendas y se retiraron contratos de arrendamiento de 2 tiendas (de un total inicial de 7).
Con las modificaciones realizadas, el monto anual de alquileres cedidos al Fideicomiso se reducira a US$6.7 millones desde US$8.9
millones. Todos contratos de alquiler cedidos al Fideicomiso tienen a EASA como fiador solidario e ilimitado de cada una de las
obligaciones del arrendatario y originador de flujos. En cuanto a plazos, si bien éstos tienen un plazo original de 10 afios, 4 de ellos vencen
antes del afio 2029, 2 vencen en 2029 y 2 vencen en afios posteriores a 2029.

EL 19 de septiembre de 2022, el Emisor informd de la renuncia del sefior Juan José Vansice al cargo de Gerente de Finanzas y al sefior
Miguel Mendoza como su reemplazo.

EL 30 de junio de 2022, el Emisor redimié el 100% de la Serie J (US$4.35 millones) y realizo una redencién parcial de US$ST millon de la
Serie U, ambas correspondientes al Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados.

Respecto al entorno econdmico de Panama, al 31 de diciembre de 2022, el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de (INEC) publico
que el PIB registré un crecimiento en los ultimos 12 meses de 10.81%, lo cual recoge la reactivacion econdmica de diversos sectores. A
la fecha, Panama cuenta con una calificaciéon soberana de Baa2z, con perspectiva negativa, asignada por Moody's Investors Service, Inc.
(MIS), quien también proyecta un crecimiento del PIB de 5.0% para 2023 y 4.0% para el 2024.
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INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A. (IIASA)

Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

(Miles de Délares) Mar-23 Jun-22 Mar-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19
TOTAL ACTIVO 160,754 158,082 158,204 153,476 157,773 108,459
Efectivo y Depositos en Bancos 819 110 689 70 138 4,349
Depositos en Fideicomiso 1,560 2,141 2,140 3,073 2,124 11,137
Cuentas por Cobrar, Compariias Relacionadas 2,650 0 5,445 1,403 2,228 869
Activo Corriente 5,278 2,684 8,798 4,788 4,859 16,788
Propiedades de Inversion 155,392 154,735 149,313 146,919 151,151 89,249
Adelanto a compra de activo 0 0 0 1,684 1,684 1,684
Activo No Corriente 155,476 155,399 149,406 148,688 152,914 91,670
TOTAL PASIVO 104,248 105,442 111,162 108,904 97,784 103,656
Porcién Corriente Bonos Corporativos 2,165 2,146 2,740 3,120 16,850 18,405
Intereses por Pagar 0 0 0 0 0 1,379
Pasivo Corriente 2,694 2,291 3,245 3,502 16,978 19,938
Bonos Corporativos 83,627 85,209 90,452 87,938 65,271 72,446
Bonos Subordinados 13,300 13,300 13,300 13,300 11,000 11,000
Cuentas por Pagar Relacionadas 0 0 0 0 0 272
Impuesto sobre la Renta por Pagar Diferido 4,627 4,642 4,165 4,165 4,535 0
Pasivo No Corriente 101,554 103,151 107,917 105,402 80,805 83,718
TOTAL PATRIMONIO NETO 56,506 52,640 47,041 44,571 59,989 4,803
Capital Social 1 1 1 1 1 1
Utilidades Acumuladas y del ejercicio 17,071 13,191 47,063 10,387 6,794 4,836
Revaluacion de Propiedades de Inversion 39,449 39,449 0 34,201 53,194 0

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Mar-23 Jun-22 Mar-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19
Ingresos totales 9,062 11,105 8,338 10,729 10,529 10,366
Costos de Servicios (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Margen Bruto 9,062 11,105 8,338 10,729 10,529 10,366
Gastos Generales y Administrativos (786) (1,508) (1,346) (1,239) (790) (923)
Depreciacion (0) (0) (0) (0) (67) (3,055)
Utilidad Operativa 8,626 10,287 6,992 9,491 9,673 6,389
Gastos Financieros (4,311) (6,608) (5,044) (6,354) (6,322) (5,552)
Utilidad/(Pérdida) por Revaluacién de Propiedades de Inversion 0 5,248 0 (18,993) (17,158) (0)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 4,373 9,059 2,474 (15,737) (13,673) 1,059
Impuesto a la Renta, Neto (493) (507) 0 337 (384) (264)
Utilidad Neta 3,880 8,552 2,474 (15,400) (13,289) 795
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INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A. (IIASA)

INDICADORES FINANCIEROS Mar-23 Jun-22 Mar-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 1.84x 2.00x 2.36x 2.44x 1.63x 21.58x
Deuda Financiera / Pasivo 0.95x 0.95x 0.96x 0.96x 0.95x 0.98x
Deuda Financiera / Patrimonio 1.75x 1.91x 2.26x 2.34x 1.55x 21.20x
Pasivo / Activo 0.65x 0.67x 0.70x 0.71x 0.62x 0.96x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.03x 0.02x 0.03x 0.03x 0.17x 0.19x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.97x 0.98x 0.97x 0.97x 0.83x 0.81x
Deuda Financiera / EBITDA 8.31x 9.78x 11.65x 11.00x 9.56x 10.79x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.96x 1.17x 2.71x 1.37x 0.29x 0.84x
Prueba Acida'’ 1.93x 1.09x 2.64x 1.31x 0.27x 0.83x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.88x 0.98x 0.87x 0.90x 0.13x 0.78x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 2,583 393 5,553 1,285 (12,120) (3,149)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 8.67% 13.58% 20.35% 11.55% 8.13% 38.37%
Gastos Financieros / Ingresos 47.58% 59.50% 56.29% 59.22% 60.04% 53.55%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.0% 100.0%
Margen Operativo 95.19% 92.63% 79.65% 88.45% 91.87% 61.63%
Margen Neto 42.82% 77.00% 29.68% -143.53% -126.22% 7.67%
ROAA (LTM) 6.24% 5.49% -9.31% -0.97% -9.98% 0.77%
ROAE (LTM) 19.23% 17.59% -28.05% -2.88% -41.02% 17.97%
GENERACION
FCO ajustado (US$ Miles)* 8,934 10,104 7,839 9,527 16,499 1,793
FCO ajustado anualizado (US$ Miles) 11,199 10,104 10,870 9,527 16,499 1,793
EBITDA (USS$ Miles) 8,626 10,287 6,641 9,491 9,740 9,443
EBITDA LTM (USS$ Miles) 11,921 10,287 9,140 9,491 9,740 9,443
Margen EBITDA 95.19% 92.63% 79.65% 88.45% 92.50% 91.10%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 2.03x 1.56x 1.41x 1.49x 1.54x 1.70x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 1.48x 1.18x 0.99x 1.00x 0.42x 0.39x
FCO / Gastos Financieros (LTM) 1.94x 1.63x 1.72x 1.50x 2.14x 0.32x
FCO / Servicio de Deuda (LTM) 1.41x 1.21x 1.20x 1.01x 0.67x 0.07x

* FCO Ajustado = FCO + gasto de intereses
** FCO ajustado a sep.21 incluye un ajuste adicional por US$1,402,750 que debid ser considerado como Flujo de Financiamiento en linea con el criterio utilizado en los Estados Financieros Auditados.
'Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |

Historia de Calificacion

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. (I1ASA)

: Calificacién Anterior Persp.ectiva Calificacién Actual Perspectiva Definicién de la C ia Actual

nstrumento (30.06.22 y 30.09.22)" Anterior (31.03.23) Actual efinicién de la Categoria Actua

Bonos Corporativos

Subordinqdos No Los emisores o emisiones calificados en

Acumulatwps hasta por BB.pa cuentan con una calidad crediticia

U$$50.0 millones BB.pa Estable BB.pa Estable por debajo del promedio en
comparacién con otros emisores y

SeriesAyB transacciones locales.

(hasta por US$13.3 millones)

Bonos Corporativos

Garantizados del Programa . . .

Rotativo hasta US$100.0 Los emisores o emisiones cgllflcados en

millones BBB.pa Estable BBB.pa Estable BBB.pa cuentan con una calidad

crediticia promedio en comparacién con

. otros emisores y transacciones locales.
SeriesN, O, P, Q,R, S, Ty U y

(hasta por US$87.2 millones)
" Sesion de Comité del 17 de marzo de 2023.

Anexo Il

Detalle de los Instrumentos Calificados

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$100.0 millones

Serie N Serie O Serie P Serie Q

Monto Colocado: US$20.0 millones US$12.0 millones US$10.0 millones US$11.0 millones
Saldo en Circulacién (31.03.23): US$20.0 millones US$10.4 millones US$10.0 millones US$10.0 millones
Fecha de Colocacion: 28 oct. 2020 4 dic. 2020 23 dic. 2020 12 may. 2021
Plazo: 7 afos 8 afos 10 afios 5 afios
Redencion Anticipada: ) Ao 4 al 101% A~ﬁos 2-3al101% Aﬁ~os 3-5al101% A !::artir dela

Aos 5-7 al 100% Afos 4-8 al 100% Afos 6-10 100% Emision al 100%
Tasa: 5.00% 5.00% 5.25% 4.25%
Pago de Capital: Bullet al vencimiento ;élsl?o-l;igsz:?il;ncizg:g Bullet al vencimiento 1;;2?;?32:?#&23:2
Bienes Cedidos en Garantia: Bienes inmuebles, Flujos de arrendamiento mensual, Cuenta de reserva y Pélizas de seguro

. 130% de cobertura hipotecaria del saldo insoluto de los Bonos y 1.00x de cobertura de flujos sobre Servicio de
Resguardos: Deuda

Fuente: IIASA / Elaboracién: Moody's Local
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Serie R

Serie $*

Serie T

Serie U

Monto Colocado:

US$10.0 millones

US$8.0 millones

US$12.0 millones

US$8.0 millones

Saldo en Circulacién (31.03.23):

US$10.0 millones

US$7.2 millones

US$11.6 millones

US$7.0 millones

Fecha de Colocacion: 27 ago. 2021 27 sep. 2021 6 oct. 2021 12 oct. 2021
Plazo: 5 afos 7 afos 7 anos 7 anos
Redencién Anticipada: A-pfarur dela A Partw dela A !)artlr dela A !:’artlr dela
Emision al 100% Emisién al 100% Emision al 100% Emisién al 100%

Ao 1: 4.00%

Afo 2: 4.25%
Tasa: 4.25% 4.75% Ao 3: 4.50% 4.75%

Del afio 4 en

adelante 4.75%

Trimestral, cuota  0.63% Trimestral, cuota .
L L Bullet al vencimiento
balloon al vencimiento balloon al vencimiento

Pago de Capital: Bullet al vencimiento

Bienes Cedidos en Garantia: Bienes inmuebles, Flujos de arrendamiento mensual, Cuenta de reserva y Pélizas de seguro

130% de cobertura hipotecaria del saldo insoluto de los Bonos y 1.00x de cobertura de flujos sobre Servicio de

Resguardos: Deuda

* La Serie S tuvo una redencion parcial de US$2.0 millones el 30 de junio de 2023.
Fuente: IIASA / Elaboracién: Moody'’s Local

Oferta Puablica de Bonos Subordinados No Acumulativos hasta por US$50.0 millones

Serie A Serie B

US$ 11.0 millones US$2.3 millones
USS$ 11.0 millones USS$ 2.3 millones
28 mayo 2015 24 febrero 2021

Plazo: 20 anos 20 aros

Monto Colocado:
Saldo en Circulacién (31.03.23):
Fecha de Colocacién:

Redencién Anticipada: Total o parcialmente en cualquier momento Total o parcialmente en cualquier momento
Tasa: 12.00% 12.00%
Bullet al vencimiento

Pago de Capital: Bullet al vencimiento

Bienes Cedidos en Garantia: Ninguno

Resguardos: Ninguno
Fuente: IIASA / Elaboracién: Moody'’s Local

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria



MOODY'S LOCAL | PANAMA EMPRESAS NO FINANCIERAS

Anexo Il

Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

RIESGO DE GARANTIAS DE LA EMISION
Los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado, por lo cual el valor de venta en caso de
ejecucion de las garantias podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la Emision.

RIESGO DE REPAGO DEL CAPITAL

La fuente principal para el pago del capital de los Bonos provendra de los canones de arrendamiento de los arrendatarios de las
empresas relacionadas al Emisor. Si el flujo de arrendamientos se viese interrumpido, disminuido o afectado en alguna forma, existe
riesgo de incumplir con los pagos de intereses y capital de los Bonos Corporativos y Subordinados. Ademas, algunos covenants
aplicables a los Bonos Corporativos establecen una cobertura minima de los flujos de alquiler de 1.0x.

RIESGO DE REFINANCIAMIENTO
Dado que el Emisor contempla redimir gran parte de los Bonos en circulacion a través de la emisién de nuevas Series, existe la
posibilidad de que el refinanciamiento de la deuda se de en condiciones desfavorables en términos de costo o plazo.

RIESGO DE LIMITACION A LA OBLIGACION DE PAGAR INTERESES

El Emisor no esta obligado a pagar intereses sobre los Bonos, y dichos intereses no se acumularan si ocurre un evento de liquidacion
o insolvencia, un evento de incumplimiento con respecto a cualquier otra obligacién del Emisor o si el Emisor opta por suspender el
pago y acumulacion de intereses por otros motivos extraordinarios. Este riesgo aplica especificamente a los Bonos Subordinados.

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

La principal fuente de ingresos de las subsidiarias del Emisor proviene del arrendamiento de sus activos a la empresa relacionada
Farmacias Arrocha, S.A. Una baja en los ingresos o flujos de caja de esta compafiia podria afectar la capacidad de pago de los
arrendamientos y por tanto el desempefio del Emisor y el repago de las distintas Series de Bonos Corporativos Garantizados.

RIESGO DE DESASTRE NATURAL

La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafos que excedan la cobertura de las polizas de seguro, podria
tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor y del Originador (FASA), su condicion financiera y sus resultados
operativos.

RIESGO DE LA INDUSTRIA

El Emisor esta indirectamente sujeto a las fluctuaciones en el comportamiento en las ventas al detal de FASA, las cuales estan
relacionadas al comportamiento de la actividad macroeconémica del pais, pudiendo afectar la capacidad de IIASA de arrendar los
locales comerciales a la compafia relacionada FASA.

RIESGO DEL ENTORNO

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicadas en la Republica de Panama. En consecuencia, la condicion financiera y los
resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones de pago concernientes a las distintas Series
de Bonos Corporativos Garantizadas, dependen principalmente de las condiciones politicas y econémicas prevalecientes en el
tiempo en Panama.

Garantias de las Emisiones de Bonos Corporativos

El Fideicomiso de Garantia que funge como garantia para las Series de Bonos Corporativos emitidas por IIASA posee las siguientes
garantias y bienes, que a su vez han sido cedidos por el Fideicomitente Garante: i) Primera hipoteca y anticresis sobre aquellas fincas
de propiedad del Emisor. ii) Cesion irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento que han sido cedidos a favor del
Fiduciario, a través de un contrato de cesidn de canones de arrendamiento, iii) el saldo depositado en las Cuentas de Concentracion
y Cuentas de Reserva del fideicomiso, iv) la cesién irrevocable e incondicional de las poélizas de seguro sobre las fincas hipotecadas
al Fideicomiso.

Mecanismo de Asignacion de Flujos
La estructura de emision constituyd las siguientes cuentas para atender el pago de las obligaciones sefaladas: Cuenta de
Concentracion y Cuenta Reserva. Una vez que los flujos recaudados producto del alquiler de propiedades por parte de los
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Fideicomitentes Garantes son transferidos a los Fideicomisos, se procede a distribuir los pagos, de forma mensual, de la siguiente
manera: i) pago de los gastos operativos de las fincas y los locales comerciales que se encuentren debidamente presupuestados y
los impuestos que causen sobre las fincas, ii) pago de intereses y capital de las Series de Bonos Corporativos, segun el cronograma
de pago respectivo, iii) depésito de los fondos a la Cuenta de Reserva de servicio de deuda, iv) pago de inversiones de capital
presupuestadas que sean necesarias para preservar el uso actual de las fincas, v) pago de las primas de las pdlizas de seguros de las
fincas hipotecadas y vi) pago de intereses de las Series Subordinadas, siempre y cuando se haya realizado el pago de intereses y de
capital correspondiente a cada una de las Series de Bonos Corporativos emitidas, y, ademas, de haber cubierto los gastos generales
y administrativos del Emisor. El siguiente diagrama representa el esquema de la titulizacion:

Fiador
Fideicomiso de Global
Garantia Financial Empresas Arrocha, S.A.
Funds

Empresa

1. Cesién de los Fluj i
Cesién de los Flujos Relacionada

Contratos de Alquiler
2. Hipoteca sobre Activos
3. Cesion de Seguros.
4. Cuenta de Reserva

Bonohabientes

Fuente de Fondos:
Emision Bonos

Farmacias Arrocha, S.A.

Flujos de
Uso de Fondos: Inversiones Contratos
Adquisicién de Locales Inmobiliarias Arrocha, de Alquiler

Comerciales

S.A. (Emisor)

100% Propietaria

Propiedad | Propiedad Il Propiedad Il

Propiedad IV Propiedad V Otras Propiedades

Locales
comerciales

Declaraciéon de Importancia

La calificacién de riesgo del valor constituye tnicamente una opinioén profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién
para comprar, vender o mantener el valory puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion
de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado
en la pagina web de Moody s Local https://www.moodyslocal.com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Cédigo de Conducta, las metodologias de calificacion aplicadas por Moody s Local, las categorias de calificacién de Panama
y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinién contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Calificacion de Empresas No Financieras aprobada el 14 de marzo de 2023. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados de Inversiones Inmobiliarias Arrocha S.A. al 30 de junio de 2019, 2020, 2021y 2022 e interinos al 31 de
marzo de 2022 y 2023. Al mismo tiempo, se analizaron los Prospectos Finales de los Programas de Bonos Corporativos hasta US$100
millones y el de Bonos Subordinados hasta por US$50 millones, asi como los Suplementos finales de las Series calificadas, entre otra
informacion relevante que incluye los Estados Financieros de Empresas Arrocha, S.A. Moody's Local comunica al mercado que la
informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han
realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad
por cualquier error u omisién en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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REPUBLICA DE PANAMA
PAPEL NOTARIAL

R RRy
¥ el

En la ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre, a
los trece (13) dia del mes de septiembre del afio dos mil veintitrés (2023), ante mi, RAUL IVAN
CASTILLO SANJUR, Notario Publico Sexto del Circuito Notarial de Panama, con cédula de identidad

personal nimero cuatro-ciento cincuenta y siete-setecientos veinticinco (4-157-725)

i S s e e e e e e e e ey

Compareci6é personalmente, BOLIVAR VALLARINO STRUNZ, varén, panamefio, mayor de edad,
casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho-doscientos veintiséis-mi
seiscientos nueve (8-226-1609), en su calidad de Presidente y Gerente General ; JUAN JOSE
VANSICE ARROCHA, varén, de nacionalidad panamefia, mayor de edad, casado, con cédula del
identidad personal numero ocho-cuatrocientos ochenta y nueve- novecientos trece (8-489-913), en su
calidad de secretario y Director Financiero y NICOLAS VALLARINO ARROCHA, vardn, de nacionalidad
panamefia, mayor de edad, casado, con cédula de identidad personal nimero ocho- cuatrocientos trece-

setecientos catorce (8-413-714), en su calidad de Tesorero de la Sociedad INVERSIONES]

INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A., una sociedad anénima organizada de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panama, debidamente inscrita al folio quinientos veintinueve mil cuarenta y siete (529047)
de la seccidn de Micropeliculas Mercantil del Registro Publico, a fin de dar cumplimiento a las
disposiciones contenidas en el Acuerdo ocho- dos mil (8-2000) de veintidés (22) de mayo de dos mil

(2000) de la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama, por este medio

dejan constancia bajo la gravedad del juramento lo siguiente:
a. Que como firmante ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente al periodo fiscal qu
cubre del primero (1) de julio de dos mil veintidds (2022) al treinta (30) de junio de dos mil veintitré

(2023).

b. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre|

hechos de importancia, ni omiten informacion sobre hechos de importancia que deban ser divulgados|

en virtud del Decreto ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999), sus modificacioneé y susl
reglamentos, o que deben ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean|

tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas.

¢. Que a sus juicios los Estado Financieros Anuales y cualquier otra informacion financiera incluida en

los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicion financiera y los resultados
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de las operaciones de INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A., para el pericdo fiscal

correspondiente del primero (1) de julio de dos mil veintidos (2022) al treinta (30) de junio de dos mil

veintitrés (2023).

d. Que como firmante:

d.1 Son responsable del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la empresa. ---------
d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacion de
importancia sobre INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A., y sus subsidiarias consolidadas,
de haberlas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los reportes

han sido preparados.

d.3 Han evaluado la efectividad de los contratos internos de INVERSIONES INMOBILIARIAS
ARROCHA, S.A,, dentro de los noventa (90) dias previos a la emisién de los Estados Financieros. ----
d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles|

internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha,

e. Que como firmante ha revelado a los auditores de INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA,

S.A.:

e.1 Todas las diferencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de los controles
internos que puedan afectar negativamente la capacidad de INVERSIONES INMOBILIARIA

ARROCHAS, S.A., para registrar, procesar y reportar informacion financiera o indicando a los auditores

cualquier debilidad que existe en los controles internos.
e.2 Cualquier fraude de importancia o no que involucre a la administraciéon u otros empleados qug

ejercen un rol significativo en la ejecucion de los controles internos de INVERSIONES INMOBILIARIAS

ARROCHA, S.A.
f. Que como firmantes han revelados a los auditores externos la existencia o no de cambios significativos
en los controles internos de INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A., o cualesquiera otrog
factores que puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de sy

evaluacion, incluyendo la formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades

de importancia en la empresa.
Esta declaracion la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado de Valores.--
Leida como le fue la misma en presencia de los testigos instrumentales CLIFFORD BERNARD, cor

cédula nimero uno-diecinueve- mil trescientos diecisiete (1-19-1317) y CARLOS CALERO, con cédulg
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lhamero ocho-novecientos cincuenta y ocho-mil quinientos ochenta y uno (8-958-1581), ambos
banamefos, mayores de edad, vecinos de esta ciudad, personas a quienes conozco y son habiles para

ejercer el cargo, la encontraron conforme, le impartieron su aprobacion y la firman todos para su

constancia, ante mi el notario, que doy fe.

/A U

BOLIVAR VALLARINO STRUNZ SE VANSICE ARROCHA

Presidente y Gerente General ecretario y Director Financiero

NICOLAS VALLARINO ARROCHA

Tesorero

- o Q).

CLIF RD ' CARLOS CALERO

RAUL IV ILLO SANJUJ

Notario Publico Sexto del Circuito Notari




