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| PARTE
ANALISIS DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La empresa inicid aperaciones en el afio 2013, pero fue Unicamente a partir de octubre de 2013 que
suscribié un acuerdo de compra-venta de bienes raices que le permitié hacer usufructo de los
mismos mediante el arriendo de los locales comerciales.

En marzo de 2014 se perfecciond el traspaso de los bienes raices a propiedad de la empresa
mediante una escritura de escision.

Los bonos corporativos emitidos por la empresa fueron aprobados por la SMV el 22 de septiembre
de 2014 mediante la Resolucion No. 445-14, por lo que la emisién fue vendida el 25 de septiembre
de 2014. E! vencimiento original de la emisidn es el 30 de octubre de 2023.

En septiembre de 2017, se registrd la escision hecha de Bavarian Motor Panama, S.A., empresa
afiliada del Grupo Fasa, a Bavarian Real Estate Inc., de las fincas 402265-8708 y 402266-8708
ubicadas en la planta baja y el mezanine del PH BMW Plaza, en calle 50. Esta escision se efectud
mediante la escritura ptblica No. 8156 del 28 de junio de 2017. La adquisicion de estas dos fincas
produjo un incremento en el valor de las propiedades de inversion por B/.4,114,386.

Se efectud la remodelacion de la finca 402266-8708 para que fuera la nueva sede de Oxford Motors,
lo que genera un nuevo ingreso de alquiler para la empresa.

En enerc de 2021, la empresa solicité modificar los términos y condiciones de los bonos, con el
objeto de extender el vencimiento, reducir los repagos de capital requeridos y poder renegociar sus
contratos de alquiler.

El 14 de enero de 2021 la Superintendencia del Mercado de Valores emitié su Resolucion No. 006-
21, por medio de la cual autorizd la modificacién de fos términos y condiciones solicitados, siendo
los mas significativos los siguientes:

» Lafecha de vencimiento de los bonos serd ei 30 de octubre de 2030.

e Cambid la tabla de repagos de capital del monto adeudado a la fecha, de
USS$10,200,000, quedando un saldo al vencimiento de 41.50%.

e Se permiten repagos de capital anuales por un méxime de US5400,000 y un minimo de
US$100,000, en las fechas de pago de intereses y con notificacidén de 30 dias previos.

Consideramos que el nuevo esquema permitird a la empresa pagar parte de los montos adeudados
a la afiliada Bavarian Motor Panama, S.A.

A. liquidez
La liquidez de la empresa para hacer frente a sus deudas depende del ingreso de alquiler que
genera de Bavarian Motor Panama, S.A. Sus pagos usuales consisten en el pago de los abonos a
intereses y capital de la emisidn de bonos corporativos.



El capital de trabajo crecid significativamente en el afio 2015 con la conversidn de la deuda a
corto plazo por B/.16,000,000 a bonos corporativos a largo plazo. La empresa se mantuvo
haciendo abonos al capital de los bonos a razén de B/.300,000 por trimestre, lo que permitio
reducir el monto de los bonos adeudado a B/.10.2 millones al 31.12.21.

La escision de las dos fincas 402265-8708 y 402266-8708, ubicadas en la parte trasera de la
Planta Baja y en el Mezanine de BMW Plaza, originé una cuenta por pagar a favor de la
cesionaria, Bavarian Motor Panama, S.A. En enero 2021, Financiera Automotriz, S.A., duefia del
100% de las acciones de Bavarian Real Estate, Inc., incrementd su inversidn mediante capital
adicional, lo que permitié el repago de B/.3 millones de esta deuda.

La adquisicion de las fincas 402265 y 402266 permitirad a su vez incrementar los ingresos de
alquiler, una vez que estos locales hayan sido habilitados para este proposito.

Debe tomarse en cuenta que el flujo de la empresa para afrontar su compromiso se deriva del
pago mensual recibido de Bavarian Motor Panam4, S.A., en concepto de los alquileres de dos
bienes raices, lo cual representa un monto suficiente para cubrir sus compromisos de intereses,
capital y sus gastos.

En el trimestre de abril a junio de 2020, el cierre de las operaciones de Bavarian Motor Panama,
S.A., desde el 20 de marzo de 2020, produjo una falta en el ingreso de los alquileres de abril 2
septiembre, afectando la liquidez de la empresa. No obstante, esta falta de pago se resolvio
mediante la solicitud del uso de los fondos de las cuentas de ahorro de concentracion y reserva
que maneja el agente fiduciario, Banco General, S.A., para efectuar el pago de capital e intereses
correspondientes al 30 de julio de 2020, al igual que las reservas para el siguiente pago el 30 de
octubre de 2020. Esta excepcion fue autorizada bajo el requerimiento de que el fondo de
reserva utilizado deberia ser repuesto en los siguientes diez meses, requerimiento que [a
empresa cumplié a cabaliad.

El capital de trabajo de la empresa al 31.12.2021 era de (B/.588,652). Este saldo negativo se
debe principalmente a la deuda que tiene Bavarian Real Estate Inc. con su afilada Bavarian
Motor Panamd, S.A., por el traspaso de dos fincas y por remodelaciones efectuadas para nuevo
contrato de alquiler. Taly como se menciona mas arriba, la empresa abond B/.3 millones a esta
deuda durante el segundo trimestre de 2021 y con el producto del nuevo alquiler que empezo
a regir desde diciembre 2021, continuard haciendo las gestiones para cancelarla
completamente y asi mejarar su capital de trabajo.

Recursos de Capital
El cambio de la deuda a corto plazo de B/.16,000,000 a bonos a largo plazo efectuado en octubre
de 2015 incrementd el capitat de trabajo.

En el afio 2015, el patrimonio de la empresa se incrementé de B/.14.1 millones a B/.17.4
millones debido principalmente a la ganancia por revaluacién, aunado a la politica de la empresa

de incrementar sus utilidades retenidas y no hacer pagos de dividendos.

En el afio 2016, el patrimonio de la empresa se incrementd por la revaluacion de las propiedades




adquiridas debido a la diferencia entre el costo y el valor de mercado a la fecha del informe,
generando una utilidad de B/.1,424,586 por revaluacion.

Para el periodo 2017, el patrimonio de la empresa incremento en B/.2.6 millones debido a la
ganancia obtenida por B/.2.6millones, 1a cual incluia un incremento en el valor de mercado de
las propiedades de B/.1.6millones.

La razon de deuda patrimonio es de 0.47 al 31 de diciembre de 2021. Esta fortaleza se debe a
la acumulacidn de ganancias en el patrimonio, lo que demuestra la solvencia de la empresa.

Resultados de las operaciones

La empresa mantiene un excelente margen operativo debido a la politica de mantener sus
gastos operativos muy reducidos y que sus ingresos estan destinados a cubrir los intereses de
la deuda vy los repagos de capital Unicamente, dejando una ganancia remanente destinada al
incremento de las utilidades retenidas, y, por ende, al crecimiento del patrimonio.

En el trimestre de octubre a diciembre de 2021 se observa una ganancia de 8/.130,209 vs una
ganancia de B/.311,186 en el mismo periodo del afio anterior. De igual forma, la utilidad
operativa sobre gastos financieros del trimestre terminado el 31 de diciembre de 2021 es de
1.94 vs 3.66 a la misma fecha del afio anterior.

Esta disminucidn en la ganancia obedece principalmente a la disminucidn de los ingresos de
alguiler producto de la disminucidn del precio de sus alquileres a su afiliada Bavarian Motor
Panamd, S.A., a partir de enerc 2021, conforme a la reestructuracion de la deuda de bonos y el
nuevo acuerdo de alquiler.

Analisis de perspectivas

La empresa tiene una operacion sana de alquiler que le permite generar una ganancia operativa
constante porgue tiene un ingreso de alquiler permanente, un reducido monto de gastos, una
tasa de interés poco fluctuante y la reduccién continua de su deuda. Adicionaimente las
propiedades de la empresa estan ubicadas en lugares cuyo precio de mercado va en ascenso.

Con la reestructuracion de los bonos y el nuevo aporte de capital consideramos que la empresa
lograra sus objetivos y le permitird mejorar sus indices financieros.

A partir de diciembre de 2021 empez0 a regir un nuevo contrato de alquiler el cual contribuird
al aumento en las utilidades de aproximadamente +35% por trimestre.

Enenero 2022 la empresa llevé a cabo redencion anticipada de los bonos por B/.400,000, lo que
contribuird a la reduccién del gasto de interés en aproximadamente B/.5,000 por trimestre.




Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntamos los estados financieros interinos de Bavarian Real Estate, Inc., correspondientes al
periodo del 1 de octubre de 2021 al 31 de diciembre de 2021.

Debe tomarse en consideracidn que el periodo fiscal de la empresa es del 1 de octubre al 30 de
septiembre de cada afio, por lo que las cifras sefialadas bajo el afio 2021 corresponden al
periodo 1.10.2020 al 30.09.2021 y las cifras del afio corriente son las iniciadas el 1 de octubre
de 2021.

Il PARTE
DIVULGACION

Este informe trimestral estara disponible a los inversionistas y al puablico en general para ser
consultado libremente en las paginas de internet de la Superintendencia de Mercado de Valores
de Panama (www.supervalores.gob.pa) y Bolsa de Valores de Panama, S.A.
(www.panabolsa.com).

Preparado por:

Lydia Cortés — Gerente de Finanzas
correo electrdnico: Icortes@fasa.com.pa
Teléfono: 378-0400

Autorizado por:

=
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BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
{Poseida 100% por Financiera Automofriz, S. A.)

Estado de situacion financiera
Al 31 de diciempre de 2021

(Cifras en Balboas)

Activos

Activos circulantes

Efectivo

Fondo de fideicomiso de garantia
Cuentas por cobrar otras
Adelanto & proveedores

Gastos pagados por adelantado
Impuesto pagado por anticipado
Total de activos circuiantes

Activos no circulantes

Fondo de fideicomiso de garantia

Propiedades de inversién

Mejoras a la propiedad y Equipo de oficina, neto
Construcciones en Proceso

Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos

Pasivos circulantes

Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar relacionada
Cuentas por pagar - otras

Gastos acumulados por pagar
intereses por pagar

Impuesto sobre ia renta por pagar
Impuestos por pagar - otros

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes

Bonos por pagar, neto - porcidn a largo plazo
Impuesto sobre [z renta diferido pasivo

Total de pasivos no circuiantes

Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes con valor nominal de B/.1,000.00 cada
una: autorizadas 10 acciones; emitidas y en circulacién 10 acciones
Aporte adicional de capital

Utilidades no distribuidas

Impuesto complementario

Total de patrimonio

Total del pasivos y patrimonio

Las nofas que se adjuntan son parte infegral de estos esfados financieros.

3

~N o~ oo

@w oo

EN

31.12.2021 2021
(interino) auditado

6,094 4759
552,008 421,014
20,232 3,464
70,172 54,232
110,523 111,803
759,029 585,372
269,390 269,159
34,937,691 34,419,577

- 384,691
35,207,081 35,073,427
35,966,110 35,668,799
359,464 359 464
874,909 726,270
22,103 14,241
87,833 87,833

3,372 3311
1,347,681 1,191,118
9,763,241 8,752,701
337,265 337,265
10,100,506 10,089,966
11,448,187 11,281,085
10,000 10,000
6,455,465 6,455 465
18,208,909 18,078,700
(156,451} {156,451}
24,517,923 24,387 714
35,966,110 35,668,799




BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)

Estado de Resultado Integral
Por los meses terminados el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en Balboas)

Ingresos por arrendamientos
Otros Ingresos

Gastos de operacion
Depreciacion
Utilidad en operaciones

Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion
Resultados de la actividad de operacion

ingresos financieros
Costos financieros
Costos financieros, neto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta:
Corriente
Diferido
Total de impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Utilidad neta por accion

Las notas que se adjuntan son parte infegral de estos estados financieros.

Nota

5,10

(o]
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31.12.2021 31.12.2020

{Interino}
313,095 564,984
(41,245) (46,961)
Mﬂu,mmo m\_m_mmw
Mj,mwmo m;m_mmm
613 478
(140,874) (142,123)
(140,261) (141,645)
131,589 376,378
(1,380) (65,192)
:_WmS Amm_x_.mmv
130,209 311,186
13,021 31,119




BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.}
{Panama, Repulblica de Panama)

Estado de resultados integrales
Por los meses terminados el 31 de diciembre de 2021

{Expresado en Balboas)

TRIMESTRE ACUMULADO AND ANTERIOR
Nota 1.40-31.12.21 1.10-31.12.21 1.10-31.12.20  1.10-31.12.20
{interino) {interino) {interino) {interino}

Ingresos per arrendamientos 5,10 313,005 313,095 564,084 564,984
Ofros Ingresos - -
Gastos de operacion 5 {41,245) (41,245) (46,961) (46,961)
Depreciacion 7 - - - -
Utilidad en operaciones 271,850 271,850 518,023 518,023
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion 3] - -
Resultados de la actividad de operacion 271,850 271,850 518,023 518,023
Ingresos financieros 813 613 478 478
Costos financieros (140,874) {140,874) (142,123) (142, 123)
Costos financieros, neto (140,261) {140,261) (141,645) {141,645)
Utilidad antes del impuesto scobre 1a renta 376,378 376,378 376,378 376,378
Impuesto sobre Iz renta:

Corriente (1,380) (1,380) (65,192) {65,192)

Diferido - -
Total de impuesto sobre la renta 9 {1,380) (1,380) (65,192) {65,192)
Utilidad neta 130,209 130,209 311,186 311,186
Utilidad neta por accidn 11 13,021 13,021 31,119 31,119

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




BAVARIAN REAL ESTATE, INC,
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el periodo terminade ef 31 de diciembre de 2021
(Cifras en Balboas)

Aporte
Acciones Adicionat de Utilidades no impuesto Total de
comunes Capital distribuldas complementario Patrimonio
Saldo al 1 de octubre de 2020 10,000 3,455,465 17,356,857 {156,402} 20,664,920
Resultado integral del periodo:
Utilidad neta - - 722,843 - 722,843
Total resultado integral del periodo - - 722,843 - 722,643

Transacciones con el acclonista
Capital adicional pagado 3,600,000

Impuesto complementario - - - (49) (49)
Total de transaccicnes con el accionista - 3,000,000 - (49) (49)
Saldo al 30 de septiembre de 2021 10,000 5,455,465 18,078,700 (156.451) 24,387,714
Resultado integral del perlodo:

Utilidad neta - - 130,209 - 130,208
Total resultados integrales del periodo - - 130,209 - 130,209
Transacciones con el accionista

Capital adicional pagado -

Impuesto complementario - - - -
Total de transacciones con el accionista - - - - -

Saldo al 31 de diclembre de 2021 10,000 6,455,465 18,208,509 {155,451) 24,517,923
Las nofas que se adjuntan son parte integral de estos esiados firancieros,
&




BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
{Poseida 100% por Financiera Automotriz, §. A.)

Estado de Flujos de Efectivo
Por los meses terminados el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en Balboas)

Fiujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta

Ajustes para concifiar la utilidad neta con el efectivo neto provisto

por las actividades de operacion:
Depreciacién

Impueste sobre la renta corriente

Impuesto sobre |a renta diferido

Costos financieros, neto

Cambios en e} valor razcnable de las propiedades de inversion

Cambios netos en activos y pasives de operacion:
Cuentas por cobrar

Adelantos & proveedores

Gastos e impuestos pagados por adelantado

Cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

impuestos por pagar otros

Flujos netos procedentes de las actividades de operacion
intereses pagados

Impuesto sobre la renta pagade
Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Intereses ganados

Adiciones a las propiedades de inversion

Adiciones de equipe de oficina

Adiciones de contrucciones en proceso

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

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Pagos de bonos

Capital adicional

Impuesto complementario

Fondo de fideicomiso de garantia

Efective neto usado en las actividades de financiamiento

Aumento {disminucion) neta en el efectivo
Efectivo neto al inicio del afo
Efectivo neto al final del aifo

Transacciones no monetarias
Aporte adicional de capital

Cuentas por pagar refacionadas

L as notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.

=
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31.12.2021 2021
interino auditado

130,209 722,843
1,380 86,928
140,261 558,584
271,850 1,368,355
{16,768) 1,782
{15,840) (35,181)
156,501 61,466

61 3,311
395,704 1,399,733
(130,334) (520,917)

G

265,370 878,816
613 1,910
(133,423) (76,624
- {384 691)
(132,810) {459,405)
0 (300,000)

- (49)
(131,225) (127.414)
(131,225) (427,463)
1,335 (8,052)
4,759 12,811
6,004 4,759
3,000,000

(3,000,000)




Bavarian Real Estate, Inc.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

1.

Informacién General

Bavarian Real Estate, Inc. (la “Compafiia”) se constituyd como sociedad anénima el 10 de
abril de 2013, bajo las leyes de la Reptblica de Panama. Su actividad principal es la de llevar
a cabo en general la administracion, venta, alquiler, permuta, usufructo de bienes inmuebles.
La Compafiia es una subsidiaria 100% poseida por Financiera Automottiz,
S. A. (“FASA™), compafiia que es a la vez la tltima controladora.

La oficina principal se encuentra ubicada en Costa del Este, Calles 2da. y 1ra. Transversal,
Edificio BMW Center. Al 31 de diciembre de 2021, la Compaiiia no mantenia empleados
(2020: igual). La unidad de negocio de los arrendamientos y las gestiones administrativas
de la Compaiiia son ejercidos por personal ejecutivo de compaiifas relacionadas.

Los estados financieros fueron aprobados por el Gerente General para su emision el 31 de
enero de 2022.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros se presentan a continuacién. Estas politicas han sido aplicadas consistentemente
a todos los periodos presentados, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion

Los estados financieros de la Compaiifa han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de las Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB). Los estados financieros han sido preparados sobre
la base del costo histérico, excepto por las propiedades de inversion que son medidas a su
valor razonable.

La preparacion de estos estados financieros en conformidad con las NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracion use
sus juicios en el proceso de la aplicacién de las politicas de contabilidad de la Compaiiia.
Las 4reas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o 4reas donde los supuestos
y estimaciones son significativos para los estados financieros, se revelan en la Nota 3
(Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos).




Bavarian Real Estate, Inc.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, 5. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Base de Preparacién (continuacion

a. Nuevas Normas, Enmiendas e Interpretaciones Adoptadas por la Compariia

Las siguientes normas han sido adoptadas por la Compafiia por primera vez para su
periodo de presentacién de informe a partir del 1 de octubre de 2020:

Modificaciones en la NIC 1 "Presentacion de los Estados Financieros y la NIC 8 -
Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones y Errores”. Establece modificaciones
a Ja definicién de material, lo cual ayudara a las compailias a decidir si la informacion
debe ser incluida en las cuentas anuales consolidadas. Estas modificaciones aclaran dicha
definicién e incluyen guias de como debe ser aplicada. Las modificaciones se aplicaran
a los ejercicios que comiencen el 1 de enero de 2020. La Compafiia evalué la nueva
definicion y el contenido de sus cuentas anuales y no se dieron cambios significativos.

Modificacion a la NIIF 16 Arrendamientos, Concesiones de arrendamiento relacionadas
con el Covid-19: El 28 de mayo de 2020 el Consejo de Normas Internacionales (‘IASB’)
emite la enmienda a la NIIF 16 - Arrendamientos relacionada con concesiones en
contratos de arrendamientos, la cual propone como solucién practica permitir que los
arrendatarios opten por no evaluar si las reducciones de los términos de los
arrendamientos relacionados con la pandemia del COVID-19 son una modificacion al
contrato mismo segin lo establecido en la norma. Esta enmienda tiene fecha de
aplicacion para los periodos anuales que inicien a partir del 1 de junio de 2020. Esta
modificacion no tuvo impacto importante en los estados financieros de la Compafiia.

Reforma de la tasa de interés de referencia — Modificaciones a las NIIF 7, NIIFF 9y NIC
39. Las modificaciones realizadas a la NIIF 7 - Instrumentos financieros: informacion a
revelar, la NIIF 9 Instrumentos financieros y la NIC 39 Instrumentos financieros:
reconocimiento y medicidn, proporcionan ciertas exenciones en relacion con las reformas
de las tasas de interés de referencia. Las exenciones se relacionan con la contabilidad de
coberturas y tienen el efecto de que las reformas generalmente no deberian causar la
terminacion de la contabilidad de coberturas. Sin embargo, cualquier ineficacia de la
cobertura debe continuar registrandose en ¢l estado de resultados. Esta reforma y
modificaciones no tuvieron impacto material en los estados financieros de la Compafia.



Bavarian Real Estate, Inc.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién
Base de Preparacién (continuacién

b. Nuevas Normas, Enmiendas e Interpretaciones que no han sido Adoptadas por la

Compaiiia

Enmienda a la NIIF 16, "Arrendamientos” - concesiones de alquiler relacionadas con
COVID-19 Extension del expediente practico. El 31 de marzo de 2021, el IASB publico
una enmienda adicional para extender la fecha del expediente practico del 30 de junio de
2021 al 30 de junio de 2022. Los arrendatarios pueden optar por contabilizar dichas
concesiones de alquiler de la misma manera que lo harian si no fueran modificaciones de
arrendamiento. En muchos casos, esto resultard en contabilizar la concesién como pagos
de arrendamiento variables en el periodo o periodos en los que ocurre el evento o
condicion que desencadena el pago reducido. Vigencia: Periodos que inician o
posteriores al 1 de abril de 2021.

Modificaciones a las NIIF 7, NIIF 4 y NIIF 16 Reforma de la tasa de interés de referencia
- Fase 2. Las enmiendas de la Fase 2 abordan cuestiones que surgen de la implementacion
de las reformas, incluido el reemplazo de un punto de referencia por uno alternativo.
Vigencia: Periodos que inician el 1 de enero de 2021.

Varias enmiendas de alcance limitado a las NIIF 3, NIC 16, NIC 37 y algunas mejoras
anuales a las NIIF 1, NIIF 9, NIC 41 y NIIF 16.

Modificaciones a la NIC 1, Presentacion de los estados financieros, sobre clasificacion
de pasivos. Estas enmiendas de alcance limitado a la NIC 1, "Presentacién de estados
financieros", aclaran que los pasivos se clasifican como circulantes o no circulantes,
dependiendo de los derechos que existen al final del periodo sobre el que se informa. La
clasificacion no se ve afectada por las expectativas de la entidad o los eventos posteriores
a la fecha de presentacién (por ejemplo, la recepcion de una renuncia o un
incumplimiento del convenio). La enmienda también aclara el significado de
"liquidacién” de un pasivo. Vigencia: Periodos que inician en o posteriores al 1 de enero
de 2023.

Enmiendas de Alcance Limitado a la NIC 1, Declaracion de Prdctica 2y la NIC 8: Las
meodificaciones tienen como objetivo mejorar las revelaciones de politicas contables y
ayudar a los usuarios de los estados financieros a distinguir entre cambios en las
estimaciones contables y cambios en las politicas contables. Vigencia: Periodos que
inician en o posteriores al 1 de enero de 2023.
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Bavarian Real Estate, Inc.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Base de Preparacién (continuacion

b. Nuevas Normas, Enmiendas e Interpretaciones que no han sido Adoptadas por la
Compaiita

Modificacion de la NIC 12 - Impuesto diferido relacionado con activos v 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 en o posteriores al 1 de enero de 2023.

La Comparfiia estd en el proceso de evaluar el impacto de estas nuevas normas y
enmiendas en los estados financieros de la Compaiiia.

No existen otras normas y enmiendas emitidas y que ain no son efectivas que se espere
que tengan un impacto material en la Compafiia.

Moneda Funcional

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

Instrumentos Financieros

Instrumentos Financieros no Derivados

Los instrumentos financieros no derivados incluyen las cuentas por cobrar, el efectivo, bonos
y las cuentas por pagar. Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos
originalmente al valor razonable més cualquier costo de transaccién atribuible. Un
instrumento financiero es reconocido si la Compaiiia se convierte en una parte contractual
del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos contractuales de la
Compaiiia a los flujos de efectivo de los activos financieros expiran o si la Compaiiia
transfiere el activo financiero a otra parte sin retener control o todos los riesgos y beneficios
importantes del activo. Los pasivos financieros se dan de baja si las obligaciones de la
Compafiia, especificadas en el contrato, expiran o son descargadas o canceladas. A
continuacion, se detallan los activos y pasivos financieros no derivados. asi:

Efectivo
El efectivo consiste principalmente en depdsitos a cuentas bancarias a la vista.
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Bavarian Real Estate, Inc.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Instrumentos Financieros (continuacion
Cuentas por Cobrar

Reconocimiento y Medicion

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente al valor razonable y subsecuentemente
medidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos la provision de
deterioro.

Deterioro

Para las cuentas por cobrar, la Compaiiia aplica el modelo simplificado permitido por la NIIF
9, el cual requiere a partir del reconocimiento inicial de las cuentas por cobrar una provisién
de pérdida esperada durante el tiempo de vida de las cuentas.

Las tasas de pérdida esperada se basan en los perfiles de pago de los alquileres durante un
periodo de 36 meses antes del 31 de diciembre de 2021 o del 1 de enero de 2021,
respectivamente, y las pérdidas crediticias histdricas experimentadas durante este tiempo.
Las tasas de pérdidas historicas se ajustan para reflejar la informacién actual y prospectiva
sobre los factores macroeconémicos que afectan la responsabilidad de los arrendatarios para
cancelar el crédito.

La informacién prospectiva incluiria:

¢ Cambios en los factores econémicos, regulatorios, tecnoldgicos y ambientales,
e indicadores del mercado externo; y
¢ labase del arrendatario.

Las cuentas por cobrar son castigadas cuando no hay una expectativa razonable de
recuperaciéon. Los indicadores de que no hay una expectativa razonable de recuperacion
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
consideran incobrables.

Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar estan presentadas a su costo amortizado. Los plazos de vencimiento
de las cuentas por pagar a proveedores se extienden hasta 30 dias contados a partir de la fecha
de emision de los respectivos documentos o facturas, no estan sujetas a ningun descuento por
pronto pago, no generan intereses y son pagaderas en la moneda funcional.
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Bavarian Real Estate, Inc.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Instrumentos Financieros (continuacion

Bonos por Pagar

Los bonos por pagar son reconocidos inicialmente a su valor razonable. Subsecuentemente,
son medidos al costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos
de la transaccién) y el valor nominal de los bonos es reconocida en el estado de resultado
integral, sobre el periodo de los bonos usando el método de interés efectivo.

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion consisten en terrenos, edificios y mejoras. Las propiedades de
inversion se miden inicialmente al costo y posteriormente al valor razonable con cambios en
los resultados integrales. Los edificios y mejoras clasificados como propiedades de inversidén
medidas a valor razonable no estan sujetas a depreciacion.

Las propiedades de inversién son mantenidas con la finalidad de obtener rendimiento por
arrendamiento o para conseguir apreciacion de capital en la inversion o ambas cosas a la vez,
pero no para propdsitos administrativos.

Cualquier ganancia o pérdida por la venta de una propiedad de inversion (calculada como la
diferencia entre la utilidad neta obtenida de la disposicién y el valor en libros del activo) se
reconoce en los resultados integrales.

Cuando el uso del activo cambia, se reclasifica como propiedad, planta y equipo, su valor
razonable a la fecha de reclasificacion se conmvierte en su costo para su posterior
contabilizacién.

Equipo de Oficina
El equipo de oficina esta valorado al costo menos la depreciacién acumulada.

Los costos incluyen los gastos que son directamente atribuibles a la adquisicion del activo y
algtin otro costo directamente relacionado con el activo para que esté en las condiciones
necesarias para que pueda operar de la forma prevista.

Las ganancias y pérdidas en disposicion de una partida de equipos de oficina son
determinadas comparando el producto de la disposicion con el valor segun libros del equipo
de oficina y son reconocidas netas dentro de los "otros ingresos™ en el estado de resultado
integral.
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Bavarian Real Estate, Inc.
(Poseida 100% por Financiera Aufornofriz, S. A)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién

Equipo de Oficina (continuacion)
La depreciacion es calculada sobre el importe amortizable, que es el costo de un activo, u
otro importe que sustituya al costo, menos su valor residual.

La depreciacion se reconoce en el estado de resultado integral de forma lineal durante los
afios de vida util estimada de cada parte de un elemento de equipo de oficina, ya que éste
refleja mas de cerca los patrones de consumo de los beneficios econdémicos futuros
incorporados al activo.

La vida estimada del equipo de oficina es de 4 afios.

Construcciones en Proceso
Las construcciones en proceso corresponden a los desembolsos realizados por proyectos de
mejoras realizadas sobre propiedades de la Compaiiia.

Deterioro de Activos no Financieros

El valor segiin libros de los activos no financieros de la Compafiia es revisado a la fecha del
reporte para determinar si hay indicativos de deterioro permanente. Si existe algun indicativo,
entonces el valor recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor de su valor
en uso y su valor razonable menos los costos para su venta. Para determinar el valor en uso,
los flujos de efectivos estimados futuros son descontados a su valor presente utilizando una
tasa de interés de descuento que refleje la evaluacion de mercado corriente del valor en el
tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo. Para propdsitos de la prueba de
deterioro, los activos son agrupados dentro del menor grupo de activos que generan entradas
de flujos por su uso continuo que son altamente independientes de las entradas de flujos de
otros activos o grupos de activos (unidades generadoras de efectivo).

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segun libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por deterioro son
reconocidas en el estado de resultado integral.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algin cambio en la estimacion usada
para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada s6lo hasta que
el valor segin libros del activo no exceda el valor segin libros que hubiese sido determinado,
neta de depreciacion, sino se hubiese reconocido una pérdida por deterioro.

Capital Social

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles directamente a la emision de acciones son reconocidos como una deduccidn del
patrimonio, neto de cualquier efecto tributario.
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Bavarian Real Estate, Inc.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Impuesto sobre la Renta
El impuesto sobre la renta del afio incluye el célculo del impuesto corriente y el impuesto
diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de resultado integral.

El impuesto corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta gravable para el afio
utilizando las tasas vigentes a la fecha de reporte y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a
pagar con respecto a afios anteriores.

El impuesto diferido es reconocido considerando las diferencias temporarias entre el valor
segun libros de los activos y pasivos, para propésitos financieros y las cantidades utilizadas
para propositos fiscales. El impuesto sobre la renta diferido es medido a las tasas de
impuestos que se esperan seran aplicadas a las diferencias temporarias cuando éstas se
reversen, basados en las leyes vigentes o sustancialmente vigentes a la fecha de reporte.

Utilidad Neta por Acciéon

La utilidad neta por accion mide el desempefio de la Compaiiia sobre el periodo reportado y
la misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para el accionista entre la cantidad
promedio ponderado de acciones comunes en circulacién durante el periodo.

Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos procedentes de los arrendamientos de las propiedades de inversion, en el curso
ordinario de las actividades se reconocen de forma lineal a lo largo del plazo de vigencia de
los arrendamientos. Los ingresos son reconocidos cuando existe evidencia persuasiva,
usualmente en la forma de un acuerdo de alquiler ejecutado, que los beneficios de] uso de la
propiedad han sido transferidos al arrendatario y el monto del ingreso puede ser medido con
suficiente fiabilidad.

Los ingresos por arrendamiento son reconocidos a través del tiempo.

Costos Financieros

Los costos financieros, comprenden los gastos de intereses por bonos por pagar y costos
financieros diferidos. Los costos financieros diferidos consisten en costos de emision de
bonos por honorarios pagados neto de cualquier prima. Estos costos diferidos por emision
de bonos serdan amortizados basados en la vigencia de los mismos, utilizando el método de
interés efectivo.

Informacion de Segmento

Un segmento de operacion es un componente de la Compafiia que se dedica a actividades de
negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los ingresos y los
gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera de los otros componentes de la
Compafiia. Todos los resultados de operacién de los segmentos operativos son revisados
regularmente por la maxima autoridad de la Compafia para tomar decisiones sobre los
recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su rendimiento; y para los cuales la
informacién financiera esté disponible.
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Bavarian Real Estate, Inc.
{Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

3.

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables segln las circunstancias.

La Compaiiia realiza estimaciones y supuestos concernientes al futuro. Las estimaciones de
contabilidad resultantes serdn, por definicién, raramente iguales a los resultados actuales
relacionados. Las estimaciones y supuestos que tienen un riesgo significativo de causar un
ajuste importante a los valores en los libros de los activos y pasivos dentro del siguiente afio
financiero se indican a continuacion:

Determinacion del Valor Razonable de Propiedades de Inversion

La Compafiia realiza juicios en la determinacién del valor razonable de las 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 segiin la demanda comercial en el mercado de bienes raices, a través
de la investigacion vy anélisis de ventas recientes realizadas en el sector o areas circundantes,
asi como los precios de venta por metro cuadrado que se ofrecen en los locales cercanos,
cuyos usos estan claramente identificados con el uso predominante en el sector urbano donde
se localizan. La Compafiia determiné el valor razonable del terreno sobre la base del enfoque
de mercado. El valor razonable del edificio y mejoras se determind con base a una
investigacion y andlisis de ventas recientes realizadas en el sector o areas circundantes, asi
como los precios de venta por metro cuadrado que se ofrecen en los locales cercanos y de
propiedades comparables, claramente identificadas con el uso predominante en el sector
urbano donde se localiza.

Impuesto sobre la Renta

En el curso normal del negocio, los juicios criticos aplicados por la Compaiifa en materia de
impuestos estan sujetos a inspecciones posteriores por parte de las autoridades fiscales, y
pudiesen existir interpretaciones que podrian diferir de las aplicadas por la Compafiia. En
caso de existir diferencias en las interpretaciones que resulten significativas, pudiesen
resultar en cambios en las estimaciones de los montos reconocidos por activos y pasivos por
impuestos.
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Bavarian Real Estate, Inc.
{Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

4.

Segmento de Operacién

La Compaiiia tiene un Gnico segmento reportable que son los arrendamientos de propiedades

de inversion, el cual es su unica unidad estratégica de negocio. La unidad estratégica de

negocio ofrece un servicio de arrendamiento, por lo que no requiere de diferentes tecnologias

y estrategias de comercializacion. Para esta unidad estratégica de negocios, la administracion

examina los informes de gestidn interna periédicamente. Los funcionamientos del segmento
son los arrendamientos de oficinas y locales para uso comercial representados en propiedades
de inversion.

Debido a que la Compaifiia mantiene un Unico segmento, la informacién financiera del
segmento ha sido revelada en los estados de situacidn financiera y de resultado integral, como
informacién responsable de este Unico segmento.

Las actividades relacionadas con dicho segmento son realizadas en Ciudad de Panama,

Reptiblica de Panama.

Saldes y Transacciones con Compaiiias Relacionadas

Los saldos y transacciones con compaiiias relacionadas se detallan a continuacion:

31.12.2021 2021
Cuentas por pagar - otras compafiias relacionadas 874,909 726.270
Ingresos por arrendamientos - otras compafiias
relacionadas 285,000 559,209
Gastos de operacion - otras compafifas relacionadas 750 1.000

Las cuentas por pagar con compaiiias relacionadas no generan intereses, no tienen garantias

asociadas ni fecha de vencimiento.
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Bavarian Real Estate, Inc.
(Poseida 100% por Financiera Aufomoiriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

6. Propiedades de Inversion
Las propiedades de inversion se detallan a continuacién:

(a) Conciliacion del importe en libros:

31.12.2021
Valor
Terrenos Edificios Razonable
Saldo al 1 de octubre de 2021 14,697,691 19,721,886 34,419,577
Adiciones - 518,114 518,114
Cambio en valor razonable - - -
Saldo al 31 de diciembre de 2021 14.697.691 20.240.000 34.937.691
2021
Valor
Terrenos Edificios Razonable
Saldo al 1 de octubre de 2020 14,697,691 19,645,262 34,342,953
Adiciones - 76,624 76,624
Cambio en valor razonable - - -
Saldo al 30 de septiembre de 2021 14,697,691 _ 19.721.886 34419,577

La Compeafiia clasifica los terrenos y mejoras de inmueble, donde estin construidos los
PH BMW Plaza (Calle 50 - Panama) y PH BMW Center (Costa del Este - Panama), como
propiedades de inversidn, segin la Norma Internacional de Contabilidad No.40
"Propiedades de Inversion".

Mediante escritura piblica No.8156 del 28 de junio de 2017, Bavarian Motor Panama,
S. A., empresa afiliada del Grupo FASA, efectu¢ la escision de las fincas 402265-8708
v 402266-8708 ubicadas en el PH BMW Plaza, a favor de Bavarian Real Estate, Inc.,
incrementando el valor de las propiedades de inversion por B/.4,114,386.

Como lo permite la norma, la Compaifiia adoptd el método de valor razonable para
contabilizar las propiedades de inversion. El valor razonable de estas propiedades se
obtiene por medio de evaluadores independientes y la diferencia entre el costo y el valor
razonable se reconoce en el estado de resultado integral.

Los gastos de operacion incluidos en el estado de resultado integral corresponden a gastos
directamente relacionados con las propiedades de inversién.
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Bavarian Real Estate, Inc.
(Foseida 100% por Financiera Automotriz, 5. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

6.

Propiedades de Inversién (Continuacién

(b} Medicion del Valor Razonable:

Jerarquia del Valor Razonable

El valor razonable de las propiedades de inversion fue determinado por peritos externos
independientes con una capacidad profesional reconocida y experiencia reciente en la
localidad y categoria de las propiedades de inversidén objeto de la valoracién.

El valor razonable de las propiedades de inversion se ha clasificado como un valor
razonable nivel 3 sobre la base de la técnica de valoracion y variables no observables
significativas usadas, en apego a las Normas Internacionales de Valuacion.

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

Técnicas de Valoracidon
Los métodos usados para medir el valor razonable de las propiedades de inversién se
detallan seguidamente:

(a) Enfoque de Mercado: Se investigaron fincas en el sector donde estén localizadas las
propiedades de la Compafifa y 4reas aledafias, para obtener valores de terrenos de
ventas registrados en la Entidad Auténoma del Registro Piblico (EARP). Se
utilizaron ventas y ofertas libres de mercado mas recientes y se le hicieron los ajustes
correspondientes.

(b) Enfoque de Costo de Mejoras: Se estimdé un método de costo para obtener el valor
de mejoras. Al valor obtenido se le realizé ajuste por depreciacion de las mejoras de
acuerdo a la informacion de la fecha de construccion encontrada y a este valor se le
sumé el valor de terreno.

(c) Enfoque de Mercado para las Mejoras: Se encontraron 2 transacciones de ventas
registradas en la EARP, para el avalio de BMW Plaza y 1 transaccién de venta
registrada en la EARP, para el avalio de BMW Center. Ademds, se encontraron
ofertas libres del mercado de propiedades que tuvieran caracteristicas similares a la
propiedad avaluada ubicadas en las dreas aledafias. Las transacciones encontradas
fueron utilizadas v ajustadas.

(d) Enfogque de Rentas: Este valor se midié en funcién a los beneficios futuros de la
propiedad. Se utilizo el canon promedio de propiedades similares en las 4reas donde
se encuentran ubicados ambos inmuebles.

El valor razonable del terreno se determiné sobre la base del enfoque de mercado. El
valor razonable del edificio y mejoras se determiné sobre la base del valor promedio
de los enfoques de costo de mejoras, mercado para las mejoras y de rentas.
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Bavarian Real Estate, Inc.
{Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

6. Propiedades de Inversion (Continuaciéon
(b) Medicion del Valor Razonable (continuacion)
Variables no Observadas Significativas

El canon de arrendamiento promedio oscila entre B/.18 y B/.29 el m?, segun superficie y
amenidades para este tipo de propiedad.

Interrvelacion entre las Variables Claves no Observables en el Mercado v la Medicion
del Valor Razonable
El crecimiento esperado de la cuota de arrendamiento de mercado fuera mayor (menor).

El valor razonable estimado aumentaria (disminuiria) si la tasa de ocupacion fuera mayor
{menor).
7.  Equipo de Oficina y Construcciones en Proceso

Equipo de Oficina
El equipo de oficina se detalla a continuacion:

Costo

Saldo al 1 de octubre de 2020 800
Adiciones -
Reclasificacién a construccion en proceso

Saldo al 30 de septiembre de 2021 800
Saldo al 1 de octubre de 2021 800
Adiciones -
Saldo al 31 de diciembre de 2021 800
Depreciacién Acumulada

Saldo al 1 de octubre de 2020 (800)
Reclasificaciones

Saldo al 30 de septiembre de 2021 (800}
Saldo al 1 de octubre de 2021 (800)
Cargo del afio -
Saldo al 31 de diciembre de 2021 (800)
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(Poseida 100% por Financiera Aufomotriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
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7.  Equipo de Oficina y Construcciones en Proceso (Continuacion)

Equipo de Oficina (continuacion)

Valor Neto segiin Libros
Al 1 de octubre de 2020

Al 30 de septiembre de 2021
Al 1 de octubre de 2021
Al 31 de diciembre de 2021

Construcciones en Proceso

Al 31 de septiembre de 2021, se incluyeron construcciones en proceso por B/.384,691, las

cuales fueron transferidas a Propiedades de inversion en el periodo 2022.

8.  Bonos por Pagar, Neto

Los bonos por pagar, neto, se detallan a continuacidn:

Interés
Vencimiento Annal 31.12.2021 2021
LIBOR 3
Bonos - Serie A Oct., 2030 meses
+3.50% 10,122,705 10,200,600
Costos financieros diferidos (87.835)
10,122,705 10,112,165
Porcion circulante (359.464) (359.464)
Porcidn a largo plazo 9.7,63.241 9,752,701

El 22 de abril de 2013, la Junta Directiva de la Compaiiia autorizé la emision y venta en
oferta pablica de bonos corporativos por un total de B/.16,000,000 a una tasa LIBOR de 3

meses + 3.50%, con un minimo aplicable de 5%.

Al 31 de diciembre de 2021, la Compafiia mantenia intereses por pagar por un total de

B/.87,833 (2021: B/.87,833).

21-



Bavarian Real Estate, Inc.
(Poseida 100% por Financiera Automofriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

8.

Bonos por Pagar, Neto (Continuacion

El pago de capital serd trimestralmente en cada dia de pago de intereses hasta el nuevo
vencimiento en octubre de 2030,

El objetivo de la emision es la recaudacion de fondos para repagar la deuda existente con
bancos a corto plazo que se utilizo para la adquisicion de las propiedades donde se encuentran
las 2 sucursales de Bavarian Motor Panamd, a saber: BMW Plaza en Calle 50, y BMW Center
en Costa del Este, las cuales fungen como garantia hipotecaria de esta emision.

La emision de los bonos fue aprobada por la Superintendencia del Mercado de Valores
mediante la Resolucidn No.445-14 del 22 de septiembre de 2014, v fue adquirida por el
Banco General, S. A., como tnico tenedor en el mercado de valores con fecha efectiva el 29
de septiembre de 2014.

Los bonos por pagar se presentan netos de los costos de deuda diferidos, los cuales fueron
incurridos en la evaluacion y preparacién de venta en oferta ptiblica de bonos corporativos.

Al 31 de diciembre de 2021, el valor de las propiedades de inversién que garantizan la
emision (PH 402264-8708, PH 413239-8712) asciende a B/29,451,413 (2021:
B/.29,451,413).

Los bonos estdn respaldados por el crédito general de la Compafiia y garantizados por un
Fideicomiso de Garantia, constituido mediante Escritura Piblica No.2974 del 1 de mayo de
2013, de la Notaria Undécima del Circuito de Panama e inscrito en el Registro Publico bajo
la Ficha No.2841 Sigla FID, Documento No.2380454, de la Seccidén de Fideicomisos y bajo
la Ficha No.570738 de Hipotecas y Anticresis del Registro Publico, el cual contiene los
siguientes activos:

1. Los derechos reales derivados de la primera hipoteca y anticresis sobre los bienes
inmuebles detallados méas adelante, y aquellos que de tiempo en tiempo se adicionen al
fideicomiso de garantia, cuyo valor de mercado determinado por un avalio
independiente, aceptable al agente fiduciario, deberd cubrir al menos 125% del saldo
insoluto a capital de los bonos emitidos y en circulacion.

2. Cesibn irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento cedidos mediante
contrato de cesién de canones de arrendamiento, provenientes de los contratos de
arrendamiento celebrados por la Compaiifa (en calidad de arrendador) con las afiliadas
(en calidad de arrendatarios) sobre los bienes inmuebles, los cuales se depositardn en una
cuenta de concentracion del Fideicomiso de Garantia.

3. La cesién de las indemnizaciones provenientes de las polizas de seguro de incendio y
terremoto sobre las mejoras presentes y futuras de los bienes inmuebles, y que cubran al
menos el 80% del valor de las mejoras de dichas propiedades.
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8.

Bonos por Pagar, Neto (Continnacién

4. Cualesquiera otros bienes o garantias que el fideicomitente u otras compaiifas
relacionadas a éste aporten al fideicomiso, en términos aceptables al fiduciario.

5. Se establecera dentro del Fideicomiso de Garantia una cuenta de reserva (la "Cuenta de
Reserva™) en la cual se haran aportes trimestrales segiin la cascada de pagos descrita en
la Cuenta de Concentracion para mantener en todo momento fondos suficientes para
cubrir los proximos 3 meses de pagos de capital e intereses de los bonos.

6. La Compaifila podrd reemplazar las propiedades en garantia y los contratos de
arrendamiento cedidos al Fideicomiso de Garantia sujeto a la aprobacidn del agente
fiduciario siempre y cuando éste confirme que se mantiene una cobertura de al menos
125% del saldo insoluto a capital.

7. El fondo de Fideicomiso de Garantia esta constituido mediante contrato de fideicomiso
irrevocable de garantia entre la Compaiiia y el Banco General, S. A, el cual consiste en
garantizar al tenedor registrado de la emision, el pago de las sumas en concepto de capital,
intereses, intereses moratorios u otros conceptos, les adeude, o les pueda en futuro
adeudar, el fideicomitente emisor, segun los términos y condiciones de la emision de
bonos que el fideicomitente emisor deba a los tenedores registrados y a los demas
beneficiarios conforme a los documentos de la emision de bonos realizada por la
Compafiia. Este fondo genera mensualmente intereses a una tasa promedio de 0.25% y
son reconocidos en el estado de resultado integral.

Sin perjuicio de lo anterior, la Compafiia podra modificar los términos y condiciones de la
presente emision, en cualquier momento, con el voto favorable de la mayoria de los tenedores
registrados (entendiéndose por tal, el 51% del saldo insoluto a capital emitido y en
circulacién de la totalidad de los bonos de la emisioén en un momento determinado), excepto
aquellos relacionados con la tasa de interés, plazo y cobertura de garantias, que requeriran el
consentimiento de aquellos tenedores registrados que representen el 75% del saldo insoluto
a capital de los bonos emitidos y en circulacion de la totalidad de los bonos de la emisién en
un momento determinado. Aquellas modificaciones que se realicen con el propdsito de
remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes ¢ inconsistencias en la
documentacion podran hacerse sin dicho consentimiento.

El Fideicomiso de Garantia establece que el patrimonio fideicomitido constituird un
patrimonio separado de los bienes personales del Agente Fiduciario y del Fideicomitente
para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los bienes que lo conforman no podran ser
secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o dafios causados con la
ejecucién del presente Fideicomiso de Garantia, o por terceros cuando dichos bienes
fiduciarios se hubieren traspasado al Fideicomiso de Garantia o retenido comprobadamente
en fraude y perjuicio de sus derechos.
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Bonos por Pagar, Neto (Continuacién

Al 30 de septiembre de 2020, de acuerdo con los requerimientos del prospecto informativo
de la Oferta Publica de los Bonos, la Compatiia solicitd y obtuvo el 10 de julio de 2020 una
dispensa por parte de los tenedores de los bonos por un plazo de 12 meses; es decir, hasta el
30 de junio de 2021 para el cumplimiento con la Cobertura de Servicio de Deuda (para los
ultimos 12 meses y proyectada) minima de 1.15 veces. Adicionalmente, obtuvo una dispensa
sobre su obligacién de reponer los saldos requeridos en la cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda en un plazo de 30 dias calendarios conforme lo establece actualmente el Fideicomiso
de Garantia, con el compromiso del Emisor de reponer dicho saldo en un plazo de 10 meses,
contados a partir de agosto de 2020 a mayo de 2021, en forma de pagos mensuales.

El 14 de enero de 2021 la Superintendencia del Mercado de Valores emitié su Resolucion
No.006-21, por medio de la cual autorizo la modificacién de los términos v condiciones
solicitados por la Compaiiia, siendo los mas significativos los siguientes:

o La fecha de vencimiento de los bonos era el 30 de octubre de 2023 y la nueva fecha de
vencimiento serd el 30 de octubre de 2030.

¢ El emisor podra redimir los bonos, parcial o totalmente una vez transcurridos los § afios
contados desde la fecha en que la respectiva resolucion emitida por la Superintendencia
de Mercado de Valores de Panama surta sus efectos.

e Cambi6 la tabla de repagos de capital del monto adeudado a la fecha, quedando un saldo
insoluto al vencimiento de 41.50%.

s Se permiten repagos de capital anuales por un méaximo de B/.400,000 y un minimo de
B/.100,000, en las fechas de pago de intereses y con notificacion de 30 dias previos.

s Entodo momento, mantener una Cobertura de Servicio de Deuda de 1.10 veces para los
dltimos 12 meses v los proximos 12 meses proyectados.

o [a Compaiiia podrad redimir anticipadamente los bonos, parcial o totalmente, una vez
transcurridos 5 afios contados desde la fecha en que la respectiva resolucién emitida por
la Superintendencia de Mercado de Valores de Panama, resolviendo el registro de las
modificaciones surta sus efectos, sujeto a las siguientes condiciones:

- cumplidos los 5 afios y hasta que se cumpla el séptimo afio, el precio de redencién
anticipada serda de 101% del saldo inseluto a capital, y

- cumplidos los 7 afios la Compaiiia podra, a su entera disposicion, redimir los bonos
al 100% del saldo insoluto a capital. Cualquier redencidn anticipada ya sea parcial o
total debera ser efectuada en un dia de pago de intereses.
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9. Impuesto sobre Ia Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compaiiia estn sujetas a revision por las
autoridades fiscales por los Gltimos 3 afios, seglin regulaciones fiscales vigentes, incluyendo
el afio terminado el 30 de septiembre de 2021. Ademas, los registros de la Compafiia pueden
estar sujetos a examen por las autoridades fiscales para determinar el cumplimiento con la
Ley del impuesto de timbres y del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios
(ITBMS).

Mediante Gaceta Oficial No.26489-A, se publico la Ley No.8 el 15 de marzo de 2010, la
cual modifica la tarifa general del Impuesto Sobre la Renta (ISR) aplicable a las personas
juridicas a una tasa de 25% para los periodos fiscales 2011 y siguientes.

LaLey No.8 del 15 de marzo de 2010 modifica el denominado Célculo Alterno del Impuesto
sobre la Renta (CAIR), obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en exceso
a un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) a determinar como base imponible de
dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre la renta neta gravable calculada por el
método ordinario establecido en el Cddigo Fiscal y la renta neta gravable que resulte de
aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razon de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trate, podra solicitar
a la Direccion General de Ingresos (DGI) que se le autorice el célculo del impuesto bajo el
método tradicional de calculo.

La conciliacién entre la tasa impositiva con la tasa efectiva del gasto de impuesto sobre la
renta de la Compaiiia, como un porcentaje de la utilidad antes del impuesto sobre la renta se
detalla a continuacién:

31.12.2021 31.12.2828
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre

la renta 131,589 376.378)
Tasa de impuesto sobre la renta estatutaria 25% 32,897 25% 94,094
Aumento (disminucidn) resultante de:

Ingresos no gravables -22.90% {30,137y -7.29% (27.454)

Gastos no deducibles 0.0% - 0.06% -

Arrastre de pérdida -1.05% (1,380) -0.38% {1.448)
Impuesto sobre la renta corriente 1.05% 1,380 17.32% 65,192
Efecto del ajuste al impuesto diferido -

Alivio tributario -
Total del impuesto sobre la renta 1.05% 1,380 17.32% 65,192)

Para los periodos terminados el 31 de diciembre de 2021 y 2020, el impuesto sobre la renta

fue determinado bajo el método tradicional y se generd un impuesto sobre la renta por pagar
de B/.1,380 (2020: B/.65,192). .
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9.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion

Los efectos de las diferencias temporarias que dan fugar al impuesto sobre la renta diferido
pasivo se presentan a continuacion:

31.12.2021 2021
Saldo al inicio del afio 337,265 337,265
Cambio en el valor razonable de propiedades - -)
Saldo al final del afio 337,265 337.265

La Compafiia determiné el impuesto con respecto a la propiedad de inversién, de acuerdo
con el articulo No.701, literal a) del Codigo Fiscal, conforme quedd modificado por la Ley
No.49 del 17 de septiembre de 2009, cuando la compraventa de bienes inmuebles no esta
dentro del giro ordinario de negocios del contribuyente, se calculara el Impuesto Sobre la
Renta (ISR) a una tarifa del 10% sobre la ganancia obtenida en la operacidn. 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 aplicacién de una tarifa del 3% sobre cualquiera
de las siguientes bases imponibles, la que sea mayor:

(a) el valor total de la enajenacion o;

(b) el valor catastral del inmueble.

El adelanto podra 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 operacion, el
contribuyente tendra 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 tendrd derecho a
solicitar una devolucion o crédito fiscal sobre el exceso pagado. Este crédito podréa ser cedido
a otros contribuyentes.

La Ley No.33 del 30 de junio de 2010, modificada por la Ley No.52 del 28 de agosto de
2012, adicioné el Capitulo IX al Titulo 1 del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, denominado
Normas de Adecuaciéon a los Tratados o Convenios para evitar la Doble Tributacién
Internacional, estableciendo el régimen de precios de transferencia aplicable a los
contribuyentes que realicen operaciones con partes relacionadas residentes en el extranjero.
Estos contribuyentes deben determinar sus ingresos, costos y deducciones para fines fiscales
en sus declaraciones de rentas, con base en el precio o monto que habrian acordado partes
independientes bajo circunstancias similares en condiciones de libre competencia utilizando
los métodos establecidos en la referida Ley No.33.
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10.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Esta Ley establece la obligacion de presentar una declaracion informativa de operaciones
con partes relacionadas (Informe 930 implementado por la DGI) dentro de los 6 meses
siguientes al cierre del ejercicio fiscal correspondiente, asi como de contar, al momento de
la presentacion del informe, con un estudio de precios de transferencia que soporte lo
declarado mediante el Informe 930. Este estudio debera ser entregado a requerimiento de la
DGI, dentro de un plazo de 45 dias contados a partir de la notificacion del requerimiento. La
no presentacion de la declaracidn informativa dard Iugar a la aplicacion de una multa
equivalente al 1% del valor total de las operaciones llevadas a cabo con partes relacionadas.
Durante el periodo terminado al 31 de diciembre de 2021, Bavarian Real Estate, Inc. no
realizd transacciones con compafiias domiciliadas en el extranjero, por lo cual no le aplica la
presentacion del Informe 930.

Arrendamientos Operativos

Al 31 de diciembre de 2021, los canones futuros minimos del arrendamiento por cobrar bajo
arrendamientos no cancelables se detallan a continuacion:

31.12.2021 2021
Hasta un afio 1,140,000 1.1440.000
De dos a cinco afios 4.560.000 4,560,000
Mas de cinco afios 4.370.000 4.655.00

El contrato de alquiler considera la renovacién automética por igual periodo contratado.
Como parte de las obligaciones existentes por la Compafiia por la emisién de bonos, existe
cesion irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento, provenientes de los
contratos de arrendamiento celebrados por la Compaiiia y sus afiliadas, hasta y durante la
vigencia de los bonos.

Para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2021, se incluyeron en los ingresos de

actividades ordinarias la suma de B/.313,095 (2020: B/.564,984), en concepto de arriendos
de propiedades de inversion, que son reconocidos a través del tiempo.
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11. Patrimonio

Aporte Adicional de Capital

Mediante reunién de Junta Directiva celebrada el 16 de diciembre de 2020 se aprueba la
capitalizacién de cuentas por pagar - relacionada por B/.3,000,000 mediante cesién de
cuentas entre Financiera Automotriz, S.A. y Bavarian Motor Panamad, S.A.

Utilidad (Pérdida) Neta por Accidn

El célculo de la utilidad (pérdida) neta por acciéon estd basado en la utilidad neta
correspondiente al acciomista de B/.130,209 (2020: B/.311,186) dividida por el niimero
promedio ponderado de acciones en circulacién durante el periodo de 10 (2020: 10), como
se detalla a continuacioén:

31.12.2021 31.12.2020
Saldo de acciones en circulacion, al inicio y al final

del afio 10 10
Célculo basico de la utilidad (pérdida) por accion:

Utilidad (pérdida) neta 130,209 311,186

Total de acciones en circulacién 10 10
Utilidad (pérdida} por accidn 13.02] 31,119

12. Instrumentos Financieros - Valores Razonables y Gestién de Riesgos

Clasificaciones Contables y Valores Razonables

A continuacidn se muestran los importes en libros y los valores razonables de los activos y
pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor razonable. La tabla no
incluye informacion para los activos y pasivos financieros no medidos al valor razonable si
el importe en libros es una aproximacién razonable del valor razonable:

31.12.2021
Total
Importe Valor Razonable
en Libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos
al valor razonable
Efectivo 6,094 - - 6,094 6,094
Cuentas por cobrar 20232 - - 20,232 20232
26,326 - - 26.326 26,326
Pasivos financieros no medidos
al valor razonable
Cuentas por pagar 897,012 - - 897,612 897,012
Bonos por pagar 10,122,705 - 10,302,000 - 10,302,000
Intereses por pagar 87.833 - - 87.833 87.833
11,107,550 - 10,302.000 984 845 11,286,845
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12. Instrumentos Financieros - Valores Razonables y Gestién de Riesgos (Continuacion
2021

Total

Importe Valor Razonable
en Libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos
al valor ra-onable
Efectivo 4,759 - - 4,759 4,759
Cuentas por cobrar 3.464 - - 3.464 3.464
8223 - - 8.223 8223
Pasivos financieros no medidos
al valor razonable
Cuentas por pagar 740,511 - - 740,511 740,511
Bonos por pagar 10,112,165 - 10,302,000 - 10,302,000
intereses por pagar 87.833 - - 87,833 87.833
16,940,509 - 190.302.000 828,344 11,130,344

Gestion de Riesgos Financieros
La Compaififa estd expuesta a los siguientes riesgos derivados del uso de instrumentos
financieros:

+  Riesgo de crédito
¢ Riesgo de liquidez
e Riesgo de mercado

Marco de Gestion de Riesgos

La Junta Directiva tiene la responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos de la Compaififa. La Junta de Directores es
responsable del desarrollo y seguimiento de las politicas de manejo de los riesgos de la
Compatiia.

Las politicas de administracion de riesgos de la Compaiifa son establecidas para identificar
y analizar los riesgos a los cuales se enfrenta la Compaiiia, para fijar los limites de riesgo y
controles que se consideran apropiados, v para darle seguimiento a los riesgos y al
cumplimiento de los limites. Las politicas de administracion de riesgos y los sistemas son
revisados regularmente para que reflejen los cambios en las condiciones de mercado y las
actividades de la Compafiia. La Compaifiia, a través de sus normas de entrenamiento y
administracién y procedimientos, tiene la finalidad de desarrollar un ambiente constructivo
de control y disciplina en el cual todos los empleados comprendan sus funciones y
obligaciones.

La Junta Directiva de la Compafiia verifica como la Administracion monitorea el

cumplimiento de la Compafifa con las politicas y procedimientos de la administracion de
riesgo con relacion a los riesgos que enfrenta.

29-

X



Bavarian Real Estate, Inc.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

12.

Instrumentos Financieros - Valores Razonables y Gestion de Riesgos (Continuacion)

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para la Compaiiia si
un cliente o contraparte de un instrumento financiero incumple con sus obligaciones
contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas y préstamos por cobrar.

Efectivo
El efectivo incluye cuentas bancarias por B/.6,094 (2021: B/.4,759), las cuales estan
colocadas en instituciones bancarias de prestigio y solidez en la Republica de Panama.

Cuentas por Cobrar
El importe en libros de los activos financieros representa la maxima exposicion al riesgo de
crédito y estd influenciada principalmente por las caracteristicas individuales de cada cliente.

La Administracién ha establecido una politica de crédito en que cada nuevo cliente requiere
un anélisis individual de solvencia antes de que la Compaiiia le haya ofrecido los términos y
condiciones de pagos y entrega.

Administracién del Riesgo de Crédito

La Compaiiia establece una provision para deterioro que representa su estimacion de las
pérdidas sufridas en relacién con las cuentas y préstamos por cobrar. Los principales
componentes de esta provisioén son un componente especifico de pérdida que se refiere a las
exposiciones significativas de forma individual. Al cierre del 31 de diciembre de 2021 y 30
septiembre de 2021, la Compafiia mantiene cuentas por cobrar por B/.20,232 (2021:
B/.3,464).

Debido al cierre de operaciones del arrendatario, ordenado por el Gobierno Nacional para
todas las empresas, por efectos de la pandemia del COVID-19, la Compaiiia acordé con el
arrendatario la suspension del cobro del alquiler durante un periodo de 6 meses, de abril a
septiembre de 2020. Dado lo anterior, la Compaiiia hizo uso de la reserva creada para el
pago del capital e intereses a sus bonohabientes correspondiente a julio de 2020, con el
compromiso de reemplazar los fondos utilizados de la reserva en un periodo de 10 meses, de
agosto de 2020 a mayo de 2021. Esto fue autorizado mediante una dispensa emitida por los
tenedores de los bonos (Nota 8).

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compafiia encuentre dificultades en el cumplimiento
de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se liquidan mediante la
entrega de efectivo u otro activo financiero. El enfoque de la Compafiia para administrar la
liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre tendra suficiente liquidez para
cumplir con las obligaciones a su vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones
de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de dafio a la reputacion de
la Compaiiia.
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Instrumentos Financieros - Valores Razonables y Gestion de Riesgos (Continuacion

Administracion del Riesgo de Liquidez

La Compafifa se asegura en el manejo de la liquidez, mediante los flujos que serdn recibidos
producto del cobro de los arrendamientos pactados con sus partes relacionadas para cubrir
sus obligaciones a corto plazo, y velar por mantener el suficiente efectivo disponible para
liquidar los gastos operacionales esperados. La Gerencia mantiene estricto control de los
niveles de cuentas por cobrar a fin de mantener la liquidez.

Al 31 de diciembre de 2021, el total de pasivos circulantes de la Compafiia excedia sus
activos circulantes, debido principalmente a la deuda que tiene la Compaiiia con afiliadas
por el traspaso de dos fincas. La Compaiiia genera trimestralmente los flujos necesarios para
hacer frente a sus obligaciones por los bonos emitidos.

La Administracion de la Compaiiia espera generar y/u obtener los fondos necesarios para
afrontar las obligaciones que se presentan a corto plazo y hacer el repago de la deuda con
afiliadas.

Las inversiones en activos no circulantes se financian con aportes a capital, u obligaciones a
mediano plazo, con el fin de no afectar negativamente el capital de trabajo.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros al 31 de
diciembre:

Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses o Tal2 Mis de

en Libros Total menos meses un aig
31.12.2021
Bonos por pagar, neto 10,122,705 13,639,660 323.910 518.434 12,597,266
Cuentas por pagar 897.012 297012 897,012 - -
Impuestos por pagar - otros 31372 3,372 3372 - -

Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses o 7al2 Mas de

en Libros Total menos meses un aiio
2021
Bonos por pagar, neto 10.112.165 13,769,993 394.542 519,109 12.856.342
Cuentas por pagar 740,511 740,511 740,511 - -
Impuestos por pagar - otros 331 3.311 3311 = -
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Instrumentos Financieros - Valores Razonables y Gestion de Riesgos (Continuacion

Administraciéon del Riesgo de Liquidez (continuacion

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propésitos de administracién de riesgo vy que por lo general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacién muestra montos de flujo de efectivo para las
obligaciones que se liquidan en efectivo.

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en ¢l precio de mercado, por gjemplo,
las tasas de interés afecten los ingresos de la Compafiia o el valor de los instrumentos
financieros que mantiene. El objetivo de la gestion del riesgo de mercado es administrar y
controlar las exposiciones a este riesgo dentro de pardmetros razonables y al mismo tiempo
optimar la rentabilidad.

Medicién de los Valores Razonables
Algunas de las politicas y revelaciones contables de la Compafiia requieren la medicion de
los valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros.

La Compafifa cuenta con un marco de control establecido en relacién con la medicion de los
valores razonables. Esto incluye Directivos que tienen la responsabilidad general por la
supervision de todas las mediciones significativas del valor razonable, incluyendo los valores
razonables de Nivel 3.

Los Directivos revisan regularmente las variables no observables significativas y los ajustes
de valorizacion. Si se usa informacion de terceros, como avalios de corredores o servicios
de fijacién de precios, para medir los valores razonables, los Directivos evaluan la evidencia
obtenida de los terceros para respaldar la conclusion de que esas valorizaciones satisfacen
los requerimientos de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, incluyendo el
nivel dentro de la jerarquia del! valor razonable dentro del cual deberian clasificarse esas
valorizaciones. Los asuntos de valoracidn significativos son informados a la Junta Directiva
de la Compafiia.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compaififa utiliza datos de
mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en niveles
distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en las variables usadas en
las técnicas de valorizacion, como sigue:

e Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.
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Instrumentos Financieros - Valores Razonables y Gestién de Riesgos (Continuacién)

Medicién de los Valores Razonables (continuacion)

e Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir precios) o indirectamente (es
decir: derivados de los precios).

* Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado observables
(variables no observables).

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compaiiia utiliza datos de
mercado si las variables usadas para medir el valor razonable de un activo o pasivo puede
clasificarse en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicion del
valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor
razonable que la variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicién total.

La Compaiiia reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor razonable
al final del periodo sobre ¢l que se informa durante el periodo en que ocurri6 el cambio.

Técnicas de valorizacion y variables no observables significativas

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracién para estimar el valor
razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado de situacidén financiera.
Como parte de estas estimaciones no se identificaron variables significativas no observables.

e Activos y Pasivos Financieros a Corto Plazo
El valor en libros de los instrumentos financieros se aproxima a su valor razonable de
mercado debido a los vencimientos a corto plazo de estos instrumentos financieros.

s Activos y Pasivos Financieros a Largo Plazo
El valor en libros de los instrumentos financieros a largo plazo se aproxima a su valor
razonable de mercado, debido a que su emisién fue cercana al cierre del periodo,
haciendo improbables cambios significativos en su valor razonable.

e Bonos por Pagar
Para determinar el valor razonable de los bonos por pagar se utilizaron técnicas de
valuacion con las cuales se descontaron los flujos de efectivo esperados a una tasa que
refleja las tasas de interés de referencia a la fecha de reporte, al igual que el riesgo
crediticio de la Compaiifa observado en la fecha de la emision.
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BG TRUST, INC,, socledad panamefia organizada y existente de conformidad con las leyes de |a Repiiblica de Panam3, Inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Pdblico al Folio |
No.444710, debidamente autorizada para efercer el negocio de Fideicomiso mediante Licencia expedida por la Superintendencla de Bancos (en adelante el “Fiduciario”), en
cumplimiento de sus obligaclones como Fiduciario del Fidelcomiso de Garantfa constituldo mediante la Escritura Pdblica No. 2,974 de 01 de mayo de 2013 Inscrita en el Reglstro
Pdblico bajo la ficha 2841 Sigla FID, Documento 2380454, y sus posteriores modificaciones (el "Eldelcomiso”), por BAVARIAN REAL ESTATE, INC,, en beneficio de los Tenedores
Registrados de los Bonos Corporativos por la suma de hasta Dieciséls Millenes de Délares (US$16,000,000.00) {|a “Emisién”), por este medio expedimos |a presente Certificacion del
Fiducdiario al 31 de Diciembre de 2021, a saber:

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
BAVARIAN REAL ESTATE INC.
BONOS CORPORATIVOS HASTA US$16,000,000.00

1. El Emisor es BAVARIAN REAL ESTATE, INC.

2. LaEmislén fue autorizada mediante Resolucidn SMV No.445-14 del 22 de septiembre de 2014 y modificada mediante Resoluclén SMV-006-21 de 14 de enero de 2021.

3. El monto total ..mnmmzun_o es de hasta DIECISEIS MILLONES DE DOLARES (US$16,000,000.00), emitidos en una sola serie con denominaciones o multiplos de Mil
Délares (US51,000.00).

4. Eltotal de Patrimonlo administrado del fideicomiso de garantia asciende a la suma de US$16,526,858.30, cubre la Serle A de la Emisién y estd conformado por los
blenes y/o derechos a favar del fiduciario, indicado a continuaclén:

a) Fondos depositados en cuentas fiduciarlas en Banco General, S.A., desglosados asl:

.- Captidad= © - - |- - Tipode'Cuenta .. * Nombre de la Cuenta . -'Salde. .
1 Ahorros Reserva de Servicio de Deuda $269,004.79
1 Ahorros Concentraclén $257,853.51
Total $526,858.30

b) Primera hipoteca y anticresls constitulda a favor de BG Trust, Inc., por la suma de hasta DIECISEIS MILLONES DE DOLARES (US$16,000,000.00), sobre los sigulentes
bienes inmuebles propledad del Emisor:

" No.DeFinca’''|  Cantidad ‘| - Valorde Mercado": .|>~"7: = “Avaluadora—: - - -| Fecha de Avalio’
PH 402264-8708 1 $10,951,606.00 CBRE, Inc. oct-20
PH 413239-8712 1 $18,499,807.00 CBRE, Inc. oct-20
$29,451,413.00

¢) Ceslén Irrevocable e incondicional de I3 totalidad de los ¢inones de arrendamlente derivados de los Contratos de Arrendamiento sobre los siguientes locales
comerciales:

-Vencimlento del
... Contrato - =

Finca -

PH 402254-8708 BMW Flaza Esquina de Calle
Bavarian Real Estate, Inc. BMW Plaza S0y Vfa Parras, Corregimlento de oct-30
San Francisco, Provincdla de Panamd
PH413239-8712 BMW Center Urbanizacidn

BMW Center Costa del Este, Corregimiento de
Iuan Diaz, Provincia de
T..._ﬁ.dm

Bavarlan Real Estate, Inc. oct-30

d) Elimporte de las Indemnlzaciones recibldas por razén de las pélizas de seguros cedidas o endosadas a favor de BG Trust, Inc., corresponden al 80% sobre el
inmueble hipotecado y que a continuacién detallamos:
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Seguro Todo Riesgo _ ASSA Cfa, De Seguros 03870272 oct-2022
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S.  El Prospecie Informative de [a Emisién establece gue las fincas hipotecadas a favor def Fidudarlo deberdn tener un valor de mercado que cubra al menos 125% del
saldo Insoluto a capital de los Bonos emitidos y en ciraulactén {la “Cobertura de Garantlas™) y 2l 31 de diclembre de 2021 dicha Cobertura de Garantla es de: 288.74%

6. Lz Cobertura historica de los Gltimos tres (3} trimestres es:

L juRRL
292.62%

La presente certificacton ha sido emitids en ta ciudad de Panam¥, Repibilca de Panam3, el dfa 24 de Enero de 2022,

BG Trust, Inc, a titulo fiduclario ;




