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| PARTE
ANALISIS DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La empresa inicid operaciones en el afio 2013, pero fue Gnicamente a partir de octubre de 2013 que
suscribid 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 por B/.16,000,000, fueron aprobados por la SMV el
22 de septiembre de 2014 mediante la Resolucion No. 445-14. La emision fue vendida en su
totalidad el 25 de septiembre de 2014. El vencimiento original de la emisién era el 30 de octubre
de 2023.

En septiembre de 2017, se registré 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 escisidn se efectud
mediante la escritura ptiblica No. 8156 del 28 de junio de 2017. La adquisicidn de estas dos fincas
produjo un incremento en el valor de las propiedades de inversién 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 generd nuevo ingreso de alquiler para la empresa.

En enero de 2021, debido a la pandemia COVID-19, la empresa solicitdé 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 Resolucién No. 006-
21, por medio de la cual autorizé la modificacién de los términos y condiciones solicitados, siendo
los mas significativos los siguientes:

e Lafecha de vencimiento de los bonos sera el 30 de octubre de 2030.

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

e Se permiten repagos de capital anuales por un maximo de US$400,000 y un minimo de
USS$100,000, en las fechas de pago de intereses y con notificacion de 30 dias previos.

Con fecha 3 de octubre de 2022, la Compafiia pasé a ser subsidiaria 100% poseida por Vantage
Properties Trust, una Sociedad de Inversion Inmobiliaria (Sll), tipo paraguas, constituida como un
Fideicomiso bajo las leyes de la Republica de Panama y autorizada para operar por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV) mediante la resolucion No.SMV 559-
19.



Dicha transaccién se realizé una vez se obtuvieron las debidas aprobaciones de los
bonohabientes y del fiduciario, tal y como lo establece el prospecto de la emisién de bonos.

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 interesesy
abonos a capital de la emisién de bonos corporativos.

El capital de trabajo creci6 significativamente en el afio 2015 con la conversién 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 hasta el 2020. En
enero 2022, se reiniciaron los abonos ordinarios trimestrales por B/.133,875 (en estos
momentos, abonos de B/.140,250 por trimestre) y se ya hecho redenciones anticipadas por un
total de B/.800,000. Esto ha permitido reducir el monto de los bonos adeudado a B/.8.6 millones
al 30.06.23.

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, origindé una cuenta por pagar a favor de la
cesionaria, Bavarian Motor Panamd, S.A. En enero 2021, Financiera Automotriz, S.A., en ese
entonces duefia del 100% de las acciones de Bavarian Real Estate, Inc., incrementd su inversion
mediante capital adicional, lo que permitié el repago de B/.3 millones de esta deuda.

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

El capital de trabajo de la empresa al 30.06.2023 era de (B/.2,055,248). Este saldo se debe
principalmente a la deuda que tiene Bavarian Real Estate, Inc., con su afilada Bavarian Motor
Panama, 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 empezé
a regir desde diciembre 2021 con un tercero y las modificaciones a los alquileres con su afiliada
desde abril de 2022, continuara haciendo las gestiones para cancelarla completamente y asi
mejorar su capital de trabajo.

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

En el afio 2015, el patrimonio de la empresa se incrementé de B/.14.1 millones a B/.17.4
millones. Esto debido principalmente a la ganancia por revaluacion y a la politica de la empresa
de incrementar sus utilidades retenidas y no hacer pagos de dividendos.

En el afio 2016 se volvid a incrementar el patrimonio de la empresa por la revaluacién de las
propiedades adquiridas. Esto se da 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 incrementé en B/.2.6 millones debido a la



ganancia obtenida por B/.2.6millones, la cual incluia un incremento en el valor de mercado de
las propiedades de B/.1.6millones.

Durante el tercer trimestre del afio fiscal 2023, el patrimonio de la empresa se ha incrementado
B/.387 mil, producto de la utilidad neta en el trimestre.

La razon de deuda total / patrimonio es de 0.41 al 30 de junio de 2023. Esta fortaleza se debe
a la acumulacién 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.

En el trimestre de abril a junio de 2023, se observa una ganancia de B/.387,082, o 55% de los
ingresos, vs una ganancia de B/.385,982, o 58% de los ingresos (sin considerar el valor de
incremento en las propiedades de inversién por B/.435,935), en el mismo periodo del afio
anterior. De igual forma, la utilidad operativa sobre gastos financieros es de 2.87 vs 4.72 a la
misma fecha del afio anterior. La disminucion vs el afio anterior obedece al incremento en las
tasas de interés de mas de 4 puntos porcentuales, lo que ha representado un aumento en el
gasto de interés de 54%.

Analisis de perspectivas

La empresa tiene una operacién sana de alquiler que le permite generar una ganancia operativa
constante porque tiene un ingreso de alquiler permanente, un reducido monto de gastos y la
reduccién continua de su deuda. Adicionalmente las propiedades de la empresa estén ubicadas
en lugares cuyo precio de mercado va en ascenso, tal y como lo refleja el ultimo avalto
realizado.

A pesar del impacto en los gastos financieros producto del incremento en las tasas de interés,
con la reestructuracion de los bonos, las redenciones anticipadas realizadas, el nuevo alquilery
las modificaciones a los alquileres con su afiliada, consideramos que la empresa seguird
logrando sus objetivos y seguird manteniendo indices financieros saludables.



Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntamos los estados financieros interinos de Bavarian Real Estate, Inc., correspondientes al
periodo del 1 de octubre de 2022 al 30 de junio de 2023.

Debe tomarse en consideracién que el periodo fiscal de la empresa es del 1 de octubre al 30 de
septiembre de cada afio.

Il PARTE
DIVULGACION

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

Preparado por:
Mabel Sdnchez-Contralora
Correo electrénico masanchez@fasa.com.pa

Lydia Cortés — Gerente de Finanzas
correo electrdnico: lcortes@fasa.com.pa

Teléfono: 378-0400
Autorizado por:
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BAVARIAN REAL ESTATE, INC.

Estado de situacion financiera
Al 30 de junio de 2023

(Cifras en Balboas)

Activos

Activos circulantes

Efectivo

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

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

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
Intereses por pagar

Impuesto sobre la renta por pagar
Impuestos por pagar - otros

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes

Bonos por pagar, neto - porcion a largo plazo
Impuesto sobre la renta diferido pasivo

Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes con valor nominal de B/.1,000.00 cada
una; autorizadas 10 acciones; emitidas y en circulacion 10 acciones

Aporte adicional de capital
Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario
Total de patrimonio

Total del pasivos y patrimonio

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

Nota 30.06.2023 2022
({Interino) (Auditado)
12 3,912 5,222
8 231,236 163,594
7,731 20,118
635 13,375
164,615 81,361
408,129 283,670
8 333,596 286,270
6 34,870,030 35,297,002
7 2,417 -
192,680 -
35,398,723 35,583,272
35,806,852 35,866,942
8 573,750 512,464
5 1,554,821 853,549
176,442 18,578
8,12 128,047 102,540
7,101 80,459
23,216 15,266
2,463,377 1,582,856
8 7,996,196 8,840,237
9 348,306 348,044
8,344,502 9,188,281
10,807,879 10,771,137
11 10,000 10,000
6,455,465 6,455,465
18,632,610 18,775,734
(99,102) (145,394)
24,998,973 25,095,805
35,806,852 35,866,942




BAVARIAN REAL ESTATE, INC.

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

30 de junio de 2023

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 operacién

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 accién

Nota 30.06.2023 30.06.2022
(Interino) (Interino)
5,10 2,028,468 1,333,082
16,024 -
5 (442,053) (127,751)
7 (483) -
1,601,956 1,205,331
6 8,746 435,935
1,610,702 1,641,266
1,288 4,060
(5687,538) (406,114)
(586,250) (402,054)
1,024,452 1,239,212
- (104,098)
(262) (13,078)
9 (262) (117,176)
1,024,190 1,122,036
11 102,419 112,204

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




BAVARIAN REAL ESTATE, INC.

(Panama, RepUblica de Panamé)

Estado de resultados integrales

Por los meses terminados el 30 de junio de 2023

(Expresado en Balboas)

Nota

Ingresos por arrendamientos 5,10
Otros Ingresos

Gastos de operacion 5
Depreciacion 7
Utilidad en operaciones

Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion 6
Resultados de la actividad de operacién

Ingresos financieros
Costos financieros
Costos financieros, neto
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta:
Corriente
Diferido
Total de impuesto sobre Ia renta 9

Utilidad neta

Utilidad neta por accién 11

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

TRIMESTRE ACUMULADO ANO ANTERIOR
1.04-30.06.23 1.10.22-30.06.23  1.04-30.06.22 1.10.21-30.06.22
(Interino) (Interino) (Interino) (Interino)
705,253 2,028,468 665,456 1,333,082
- 16,024 - -
(124,223) (442,053) (46,431) (127,751)
(241) (483) - -
580,789 1,601,956 619,025 1,205,331
8,746 8,746 435,935 435,935
589,535 1,610,702 1,054,960 1,641,266
492 1,288 386 4,060
(202,654) (587,538) (131,575) (406,114)
(202,162) (586,250) (131,189) (402,054)
387,373 1,024,452 923,771 1,239,212
- - (88,776) (104,098)
(291) (262) (13,078) (13,078)
(291) (262) (101,854) (117,176)
387,082 1,024,190 821,917 1,122,036
38,708 102,419 82,192 112,204

s
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BAVARIAN REAL ESTATE, INC.

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

30 de junio de 2023

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 operacién:

Otros ingresos (ganancia en venta de propiedades de inversion)

Depreciacidon

Impuesto sobre la renta corriente

Impuesto sobre la renta diferido

Costos financieros, neto

Cambios en el valor razonable de las propiedades de inversion

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

Adelantos a proveedores

Gastos e impuestos pagados por adelantado

Cuentas por pagar

Impuestos por pagar otros

Flujos netos procedentes de las actividades de operacion
Intereses pagados

Impuesto sobre la renta pagado

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:

Intereses ganados

Adiciones a las propiedades de inversion

Adiciones de mobiliario, equipo y otros

Producto de venta de propiedades de inversion

Adiciones de contrucciones en proceso

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

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

Fondo de fideicomiso de garantia

Dividendos pagados, neto de impuesto complementario
Efectivo neto usado en las actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) neta en el efectivo

Efectivo neto al inicio del afio
Efectivo neto al final del afio

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

|Z
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=
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30.06.2023 2022
Interino Auditado
1,024,190 1,453,734
(16,024)
483
- 192,362
262 10,779
586,250 553,873
- (359,311)
1,595,161 1,851,437
12,387 (16,654)
12,740 (13,375)
(83,254) (27,129)
859,136 131,616
7,950 11,955
2,404,120 1,937,850
(530,410) (501,969)
(73,358) -
1,800,352 1,435,881
1,288 4,964
0 (133,423)
(2,900) -
442 996
(192,680) -
248,704 (128,459)
(814,376) (801,625)
(114,968) 240,309
(1,121,022) (745,643)
(2,050,366) (1,306,959)
(1,310) 463
5,222 4,759
3,912 5222




Bavarian Real Estate, Inc.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

1. Informacion General

Bavarian Real Estate, Inc. (la “Compafiia”) se constituyé como sociedad anénima el 10 de
abril de 2013, bajo las leyes de la Reptblica de Panamé. 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 Vantage Properties Trust.

La oficina principal se encuentra ubicada en Costa del Este, Calles 2da. y Ira. Transversal,
Edificio BMW Center. Al 30 de junio de 2023, la Compaifiia no mantenia empleados (2022:
igual). La unidad de negocio de los arrendamientos y las gestiones administrativas de la
Compaiiia son ejercidos por personal ejecutivo de compaiiias relacionadas.

Los estados financieros fueron aprobados por el Gerente General para su emision el 01 de
agosto de 2023.

2.  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 Compafiia 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 historico, 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 aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiiia.
Las 4reas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde los supuestos
y estimaciones son significativos para los estados financieros, se revelan en la Nota 3
(Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos).

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

Las siguientes normas han sido adoptadas por la Compaifiia por primera vez para su
periodo de presentacion de informe a partir del 1 de octubre de 2022

Propiedades, Plantay 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

#
¥



Bavarian Real Estate, Inc.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

2,

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

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

(continuacion)

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.
Periodos que inician o posteriores al 1 de enero de 2022.

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. Periodos que inician
o posteriores al 1 de enero de 2022.

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. Vigencia: Per{odos que inician o
posteriores al 1 de enero de 2022.

Las modificaciones y enmiendas indicadas anteriormente no tuvieron ninglin 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 para
el periodo 2023 que causen un efecto material en la Compaifiia en el periodo actual y
periodos futuros.



Bavarian Real Estate, Inc.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Base de Preparacion (continuacion)

b. Pronunciamientos Contables Emitidos y Aplicables en Periodos Futuros

Informaciéon a revelar sobre politicas contables: modificaciones a la NIC 1 y al
Documento de Prictica No.2 de las NIIF. Las modificaciones definen qué es
“informacidn material sobre politicas contables" y explican como identificar cuando la
informacion sobre politicas contables es material. En adicion, la modificacion
proporciona orientacion sobre como aplicar el concepto de materialidad a las
revelaciones de politicas contables. Fecha de vigencia: periodos que inicien o posteriores
al 1 de enero de 2023.

Definicién de Estimaciones Contables — modificaciones a la NIC 8: La modificacion 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.

NIIF 17, “Contratos de seguro”. Establece los principios para el reconocimiento,
medicion, presentacion y difusion de los contratos de seguro emitidos. Esta regla norma
reemplazard a la NIIF 4, que actualmente permite una variedad de practicas contables en
la contabilidad de los contratos de seguro. La NIIF 17 cambiara fundamentalmente la
contabilidad de todas las entidades que emiten contratos de seguro y contratos de
inversion con participacion discrecional. Esta norma se aplica a los periodos anuales que
inicien a partir del 1 de enero de 2023.

La Compafiia estd en el proceso de evaluar el posible impacto de estas modificaciones y
mejoras en los estados financieros.

No hay otras nuevas normas o modificaciones que hayan sido publicadas y que no son

mandatorias para el periodo 2023 que causen un efecto material en la Compafiia en el
periodo actual y periodos futuros.
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2,

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Moneda Funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional de la
Compaiiia. El Balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esté a la par
y es de libre cambio con el ddlar (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 mas cualquier costo de transaccion atribuible. Un
instrumento financiero es reconocido si la Compafiia 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 Compafiia
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 y presentado
a costo amortizado.

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 provisién de
deterioro.

Deterioro

Para las cuentas por cobrar, la Compafiia aplica el modelo simplificado permitido por la NIIF
9, el cual requiere a partir del reconocimiento inicial de las cuentas por cobrar una provision
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 30 de junio de 2023 o del 1 de julio de 2022, respectivamente,
y las pérdidas crediticias histéricas experimentadas durante este tiempo. Las tasas de
pérdidas historicas se ajustan para reflejar la informacion actual y prospectiva

g
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2,

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

sobre los factores macroeconémicos que afectan la responsabilidad de los arrendatarios para
cancelar el crédito.

La informacion prospectiva incluiria:

e (Cambios en los factores econoémicos, regulatorios, tecnologicos y ambientales,
e indicadores del mercado externo; y
e [a base del arrendatario.

Las cuentas por cobrar son castigadas cuando no hay una expectativa razonable de
recuperacion. 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 estn sujetas a ningtin descuento por
pronto pago, no generan intereses y son pagaderas en la moneda funcional.

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 transaccion) 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 inversion
medidas a valor razonable no estdn sujetas a depreciacion.

Las propiedades de inversion 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.

52
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2,

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Propiedades de Inversion (continuacion)

Cualquier ganancia o pérdida por la venta de una propiedad de inversion (calculada como la
diferencia entre la utilidad neta obtenida de la disposicion 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 y su valor
razonable a la fecha de reclasificacién se convierte en su costo para su posterior
contabilizacion.

Equipo de Oficina y Programas de Computo
Los equipos de oficina y programas de computo estdan valorado al costo menos la
depreciacion acumulada.

Los costos incluyen los gastos que son directamente atribuibles a la adquisicion del activo y
algln 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 equipo de oficina y programas de
computo son determinadas comparando el producto de la disposicion con el valor segiin
libros del equipo de oficina y programas de computo y son reconocidas netas dentro de los
“otros ingresos” en el estado de resultado integral.

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 y programas de
computo, ya que éste refleja mas de cerca los patrones de consumo de los beneficios
econdmicos futuros incorporados al activo.

La vida estimada del equipo de oficina y programas de computo es de 3 y afios.
Construcciones en Proceso

Las construcciones en proceso corresponden a los desembolsos realizados por proyectos de
mejoras realizadas sobre propiedades de la Compafiia.
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2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

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 algin 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 evaluacién de mercado corriente del valor en el
tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo. Para propésitos 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 segtin 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 algiin cambio en la estimacion usada
para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada sélo hasta que
el valor segtin libros del activo no exceda el valor segiin libros que hubiese sido determinado,
neta de depreciacion, si no 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 deduccion del
patrimonio, neto de cualquier efecto tributario.

Impuesto sobre la Renta
El impuesto sobre la renta del afio incluye el calculo 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 propositos 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.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Utilidad Neta por Accion

La utilidad neta por accién 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 circulacion 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 del 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 la emision
de bonos seran amortizados basados en la vigencia de la misma, utilizando el método de
interés efectivo.

Informacién de Segmento

Un segmento de operacion es un componente de la Compaiiia 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 operacion de los segmentos operativos son revisados
regularmente por la méxima autoridad de la Compaifiia para tomar decisiones sobre los
recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su rendimiento; y para los cuales la
informacioén financiera esté disponible. '

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 segun las circunstancias.

La Compafifa realiza estimaciones y supuestos concernientes al futuro. Las estimaciones de
contabilidad resultantes seran, por definicion, 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:
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3.

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos (Continuacion)

Determinacion del Valor Razonable de Propiedades de Inversion

La Compafifa 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 seglin la demanda comercial en el mercado de bienes raices, a través
de la investigacion y analisis de ventas recientes realizadas en el sector o 4reas 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 determind 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 Compafiia 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.

Segmento de Operacion

La Compafiia tiene un unico 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 gestion interna periddicamente. Los funcionamientos del segmento
son los arrendamientos de oficinas y locales para uso comercial representados en propiedades
de inversion.

Debido a que la Compaiiia mantiene un Unico segmento, la informacién financiera del
segmento ha sido revelada en los estados de situacion financiera y de resultado integral, como

informacién responsable de este tinico segmento.

Las actividades relacionadas con dicho segmento son realizadas en Ciudad de Panama,
Republica de Panama.
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5.

Saldos y Transacciones con Compaifiias Relacionadas

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

31.06.2023 2022
Cuentas por pagar - otras compafifas relacionadas 1,554,821 853,549
31.03.2023 31.03.2022
Ingresos por arrendamientos — otras compafiias
Relacionadas (Nota 10) 1.927.810 1,177,973
Gastos de operacion - otras compaiifas relacionadas 2,2500 2,250

Las cuentas por pagar con compafiias relacionadas no generan intereses, no tienen garantias
asociadas ni fecha de vencimiento. '

Propiedades de Inversion
Las propiedades de inversion se detallan a continuacion:

(a.) Conciliacion del importe en libros:

30.06.2023
Mejoras Valor
Terrenos Inmuebles Razonable
Saldo al 1 de octubre de 2021 15,969,579 19,327,423 35,297,002
Venta - (435,718) (435,718)
Reclasificacion de construccion en
proceso - -
Cambio en valor razonable 426.975 (418.228) 8.746
Saldo al 30 de junio de 2023 16,396,553 _ 18,473,477 34,870,030
2022
Valor
Terrenos Edificios Razonable
Saldo al 1 de octubre de 2021 14,697,691 19,721,886 34,419,577
Adiciones - 133,423 133,423
Reclasificacion de construccion en 384,697 384,691
proceso
Cambio en valor razonable 1.271.888 (912,577) 359,311
Saldo al 30 de septiembre de 2022 15,969,579 _ 19,327,423 35,297,002
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6.

Propiedades de Inversion (Continuacion)

(a.) Conciliacion del importe en libros: (continuacion)

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

Mediante escritura ptblica No.8156 del 28 de junio de 2017, Bavarian Motor Panama,
S. A., empresa afiliada del Grupo FASA, efectud la escision de las fincas 402265-8708 y
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 Compafiia adopté 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 inversion.

(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 inversion objeto de la valoracion.

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 continuacion, se detallan las técnicas de valorizacion usadas para medir el valor
razonable de las propiedades de inversioén, asi como las variables no observables
significativas usadas.

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

(a) Enfoque de Mercado: Se investigaron fincas en el sector donde estén localizadas las
propiedades de la Compaiiia y areas aledafias, para obtener valores de terrenos de
ventas registrados en la Entidad Auténoma del Registro Publico (EARP). Se
utilizaron ventas y ofertas libres de mercado mas recientes y se le hicieron los ajustes
correspondientes.
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6.

Propiedades de Inversion (Continuacion)

Técnicas de Valoracion (continuacion)

(b) Enfoque de Costo de Mejoras: Se estim6 un método de costo para obtener el valor
de mejoras. Al valor obtenido se le realiz6 ajuste por depreciacion de las mejoras, de
acuerdo a la informacion de la fecha de construccion encontrada, y a este valor se le
sumd el valor de terreno.

(¢c) Enfoque de Mercado para las Mejoras: Se encontraron ofertas libres del mercado
de propiedades que tuvieran caracteristicas similares a la propiedad avaluada
ubicadas en las areas aledafias. Las transacciones encontradas fueron utilizadas y
ajustadas.

(d) Enfoque de Rentas: Este valor se midid en funcion a los beneficios futuros de la
propiedad. Se utilizé el canon promedio de propiedades similares en las areas 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.

Variables no Observadas Significativas
El canon de arrendamiento promedio oscila entre B/.16 y B/24 el m?, segln
superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

Interrelacion enire 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).
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7

Equipo de Oficina y Programas de Céomputo

Equipo de Oficina v Programas de Computo

El equipo de oficina y programas de computo se detallan a continuacion:

Costo

Saldo al 1 de octubre de 2021 800

Adiciones -

Reclasificacion a construccion en proceso

Saldo al 30 de septiembre de 2022 800

Saldo al 1 de octubre de 2022 800

Adiciones 2,900

Descartes (800)

Saldo al 30 de junio 2023

Depreciacion Acumulada

2,900

Saldo al 1 de octubre de 2021 (800)
Reclasificaciones

Saldo al 30 de septiembre de 2022 (800)
Saldo al 1 de octubre de 2022 (800)
Cargo del afio (483)
Descartes 800
Saldo al 30 de junio de 2023 (483)

Valor Neto segiin Libros
Al 1 de octubre de 2021

Al 30 de septiembre de 2022
Al 1 de octubre de 2022
Al 30 de junio de 2023

20-
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8.  Bonos por Pagar, Neto

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

Interés
Vencimiento Anual 30.06.2023 2022

SOFR a plazo
Bonos - Serie A Oct., 2030 +.26%

+3.50% 8,584,000 9,398,375
Costos financieros diferidos (14,054) (45,674)

8,569,946 9,352,701

Porcion circulante (13.071) (512.464)
Porcién a largo plazo 8,556,875 8,840,237

El 22 de abril de 2013, la Junta Directiva de la Compaifiia autorizé la emision y venta en
oferta piblica 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 30 de junio 2023, la Compaiiia mantenia intereses por pagar por un total de B/.128,047
(2022: B/.102,540).

El pago de capital sera trimestralmente en cada dia de pago de intereses hasta el nuevo
vencimiento en octubre de 2030.

El objetivo de la emision fue 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 Panama4, 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 Resolucion No.445-14 del 22 de septiembre de 2014, y 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 evaluacién y preparacion de venta en oferta publica de bonos corporativos.

Al 30 de junio de 2023, el valor de las propiedades de inversion que garantizan la emision
(PH 402264-8708, PH 413239-8712) asciende a B/.29,963,632 (2022: B/.29,451,413).

Los bonos estan respaldados por el crédito general de la Compaifiia y garantizados por un
Fideicomiso de Garantia, constituido mediante Escritura PGblica No.2974 del 1 de mayo de
2013, de la Notarfa Undécima del Circuito de Panama e inscrito en el Registro Pliblico bajo
la Ficha No.2841 Sigla FID, Documento No.2380454, de la Seccion de Fideicomisos y bajo
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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.

Cesion irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento cedidos mediante
contrato de cesion 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 depositaran en una
cuenta de concentracion del Fideicomiso de Garantia.

La cesion de las indemnizaciones provenientes de las pélizas 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.

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

Se establecera dentro del Fideicomiso de Garantia una cuenta de reserva (la "Cuenta de
Reserva") en la cual se haran aportes trimestrales segin 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.

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

El fondo de Fideicomiso de Garantia esta constituido mediante contrato de fideicomiso
irrevocable de garantia entre la Compafiia 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, segiin los términos y condiciones de la emisién 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
Compaiiia. 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 Compaiiia podra modificar los términos y condiciones de la
presente emision, en cualquier momento, con el voto favorable de la mayoria de los tenedores
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registrados (entendiéndose por tal, el 51% del saldo insoluto a capital emitido y en
circulacion de la totalidad de los bonos de la emisién 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 circulacién de la totalidad de los bonos de la emisién en
un momento determinado. Aquellas modificaciones que se realicen con el propoésito de
remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacion podréan 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.

Al 30 de septiembre de 2020, de acuerdo con los requerimientos del prospecto informativo
de la Oferta Publica de los Bonos, la Compaiiia 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 obligacion 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 autorizé la modificacion de los términos y condiciones
solicitados por la Compafiia, 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.

e El emisor podra redimir los bonos, parcial o totalmente una vez transcurridos los 5 afios
contados desde la fecha en que la respectiva resolucion emitida por la Superintendencia
de Mercado de Valores de Panama surta sus efectos.

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

e Se permiten repagos de capital anuales por un maximo 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.

e En todo momento, mantener una Cobertura de Servicio de Deuda de 1.10 veces para los
Gltimos 12 meses y los proximos 12 meses proyectados.
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e La Compaiiia podra redimir anticipadamente los bonos, parcial o totalmente, una vez
transcurridos 5 afios contados desde la fecha en que la respectiva resolucion 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 redencion
anticipada sera de 101% del saldo insoluto a capital, y

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

Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compaiiia estén sujetas a revision por las
autoridades fiscales por los tltimos 3 afios, segin regulaciones fiscales vigentes, incluyendo
el afio terminado el 30 de septiembre de 2022. 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 publicéd 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 milléon 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 Codigo 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 calculo del impuesto bajo el
método tradicional de célculo.

Con fecha 3 de octubre de 2022, la Compaiiia pasé a ser subsidiaria 100% poseida por
Vantage Properties Trust, una Sociedad de Inversion Inmobiliaria (SII), autoadministrada,
tipo paraguas, constituida como un Fideicomiso bajo las leyes de la Republica de Panama y
autorizada para operar por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV)
mediante la resolucién No.SMV 559-19. A partir de esa fecha la Compafiia adquiere el
derecho a la exoneracion del 100% del impuesto sobre la renta y la obligacion de distribuir
en dividendos no menos del 90% de la utilidad neta durante el afio fiscal.
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La conciliacién entre la tasa impositiva con la tasa efectiva del gasto de impuesto sobre la
renta de la Compafiia, como un porcentaje de la utilidad antes del impuesto sobre la renta se
detalla a continuacién:

30.06.2023 30.06.2022

Utilidad antes de impuesto sobre

la renta 1,024,452 1,239,212
Tasa de impuesto sobre la renta estatutaria 0.00% - 25.00% 309,803
Aumento (disminucioén) por:

Ingresos no gravables - -16.49% (204,363)

Gastos no deducibles 0.01% 106
Arrastre de pérdida - -0.12%  (1.448)
Total, de impuesto sobre la renta corriente 0.03% 9.46% 13,078
Efecto del ajuste al impuesto diferido 0.00% 262 0.00% -
Total del Impuesto sobre la renta 0.03% ___ 262 9.46% 13,078

Para los periodos terminados el 30 de junio de 2023, la Compafiia no esté sujeta a pago de
impuesto sobre la renta (2022: B/.13,078 determinado bajo el método tradicional).

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

30.06.2023 2022
Saldo al inicio del afio 348,044 337,265
Cambio en el valor razonable de propiedades 262 10,779
Saldo al final del afio 348,306 348,044

La Compaiiia determind el impuesto con respecto a la propiedad de inversion, de acuerdo
con el articulo No.701, literal a) del Cddigo 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 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 enajenacion o;

(b) el valor catastral del inmueble.
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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 transaccién. Sin embargo, cuando el adelanto sea superior al
10%, aplicado sobre la ganancia obtenida en la operacién, el contribuyente tendra derecho a
solicitar una devolucion o crédito fiscal sobre el exceso pagado. Este crédito podra 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, adicion6 el Capitulo IX al Titulo I del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, denominado
Normas de Adecuacion a los Tratados o Convenios para evitar la Doble Tributacion
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.

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 deberd ser entregado a requerimiento de la
DGI, dentro de un plazo de 45 dias contados a partir de la notificacion del requerimiento. La
no presentacién de la declaracién informativa dard lugar 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 30 de junio de 2023, Bavarian Real Estate, Inc., no realizo
transacciones con compaifiias domiciliadas en el extranjero, por lo cual no le aplica la
presentacion del Informe 930.

10. Arrendamientos Operativos

Al 30 de junio de 2023, los cénones futuros minimos del arrendamiento por cobrar bajo
arrendamientos no cancelables se detallan a continuacion:

30.06.2023 2022
Hasta un afio 1,481,492 1,456,520
De dos a cinco afios 5,795,410 5,705.819

=36
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Arrendamientos Operativos (Continuacion)

El contrato de alquiler considera la renovacién automatica por igual periodo contratado.
Como parte de las obligaciones existentes por la Compafifa por la emision 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.

El 1 de abril de 2022, la Compafiia y el arrendatario (Bavarian Motor Panama, S. A.) firmaron
una adenda al contrato, mediante la cual se hicieron incrementos a los canones de
arrendamiento.

Para el periodo terminado el 30 de junio de 2023, se incluyeron en los ingresos de actividades
ordinarias la suma de B/.2,028,468 (2022: B/.1,333,082), en concepto de arriendos de
propiedades de inversidn, que son reconocidos a través del tiempo.

Patrimonio

Aporte Adicional de Capital

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

Utilidad (Pérdida) Neta por Accion

El célculo de la utilidad neta por accion esta basado en la utilidad neta correspondiente al
accionista de B/.1,024,190 (2022: B/.1,122,036) dividida por el nimero promedio ponderado
de acciones en circulacion durante el perfodo de 10 (2022: 10), como se detalla a
continuacion:

30.06.2023 30.06.2022
Saldo de acciones en circulacion, al inicio y al final
del afio 10 10
Calculo basico de la utilidad por accion:
Utilidad neta 1,024,190 1,122,036
Total, de acciones en circulacion 10 10
Utilidad por accion 102,419 112,204
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Clasificaciones Contables y Valores Razonables

A continuacién, 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 informacién para los activos y pasivos financieros no medidos al valor razonable si
el importe en libros es una aproximacion razonable del valor razonable:

30.06.2023
Total
Importe Valor Razonable
en Libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Tatal
Activos financieros no medidos
al valor razonable
Efectivo 3912 - - 3912 3,912
Cuentas por cobrar 7.731 - - 7.731 7.131
11,643 - - 11,643 11,643
Pasivos financieros no medidos
al valor razonabl4
Cuentas por pagar relacionada 1,554,821 - 1,554,821 1,554,821
Cuentas por pagar otros 176,442 % - 176,4423 176,442
Bonos por pagar 8,569,946 - 8,961,491 -0 8,961,491
Intereses por pagar 128.047 - - 128.047 128.047
10,429,256 - 8,961,491 1,859310 10,820,801
2022
Total
Importe Valor Razonable
en Libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos
al valor razonable
Efectivo 5222 - - 5,222 5222
Cuentas por cobrar 20.118 - - 20,118 20,118
25,340 C. - 25,340 25,340
Pasivos financieros no medidos
al valor razonable
Cuentas por pagar relacionada 853,549 - 853,549 853,549
Cuentas por pagar otros 18,578 = - 18,578 18,578
Bonos por pagar 9,352,701 - 9,811,679 - 9,811,679
Intereses por pagar 102,540 - - 102,540 102,540
10,327,368 - 9,811,679 974,667 10,786,346

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

e Riesgo de crédito
e  Riesgo de liquidez

e Riesgo de mercado /ﬂ/ )
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Instrumentos Financieros - Valores Razonables y Gestion de Riesgos (Continuacion)

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
Compaiiia.

Las politicas de administracion de riesgos de la Compafifa 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, y 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 Compafiia, a través de sus normas de entrenamiento y
administracion 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 Compaifiia verifica cémo la Administracion monitorea el
cumplimiento de la Compaiiia con las politicas y procedimientos de la administracion de
riesgo con relacion a los riesgos que enfrenta.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para la Compailia 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/.3,912 (2022: B/.5,222), las cuales estén
colocadas en instituciones bancarias de prestigio y solidez en la Reptblica 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 Administracion ha establecido una politica de crédito en que cada nuevo cliente requiere

un analisis individual de solvencia antes de que la Compafiia le haya ofrecido los términos y
condiciones de pagos y entrega.

29-



Bavarian Real Estate, Inc.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2023
(Cifras en balboas)

12.

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

Administracién del Riesgo de Crédito

La Compaiifa 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 provision son un componente especifico de pérdida que se refiere a las
exposiciones significativas de forma individual. Al cierre del 30 de junio de 2023, la
Compaiifa mantiene cuentas por cobrar por B/.7,731 (2022: B/.20,118).

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 Compafiia acordé con el
arrendatario la suspensién del cobro del alquiler durante un periodo de 6 meses, de abril a
septiembre de 2020. Dado lo anterior, la Compafiia 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 Compaiiia 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

Administracion del Riesgo de Liquidez

La Compafifa se asegura en el manejo de la liquidez, mediante los flujos que seran 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 30 de junio de 2023, el total de pasivos circulantes de la Compaiifa excedia sus activos
circulantes, debido principalmente a la deuda que tiene la Compafiia 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 Administracién de la Compafifa 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.
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12.

Instrumentos Financieros - Valores Razonables y Gestién de Riesgos (Continuacion)
Administracion del Riesgo de Liquidez (continuacion)

[as 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 30 de junio:
Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses 0 Tall Mis de

en Libros Total menos meses un aiio
30.06.2023
Bonos por pagar, neto _ 8569946 12,932,943 668,514 675,202 11,589,228
Cuentas por pagar relacionada 1,554,821 1,554,821 1,554,821 - -
Cuentas por pagar - otros 176,442 176,442 176,442 - -
Impuestos por pagar - otros 23,216 23,216 23216 - -

Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses o Tal2 Mas de

en Libros Total menos meses un afio
2022
Bonos por pagar, neto __ 9352701 __ 12288898 _ 512,595 508,101 11,268,202
Cuentas por pagar relacionada 853,549 853,549 853,549 - -
Cuentas por pagar otros 18,578 18,578 18,578 - -
Impuestos por pagar - otros 15,266 15,266 15,266 - -

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 administracion de riesgo y 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 el precio de mercado, por ejemplo,
las tasas de interés afecten los ingresos de la Compafifa 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 parametros razonables y al mismo tiempo
optimar la rentabilidad.
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12.

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

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

La Compaiiia cuenta con un marco de control establecido en relacion 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 valorizacién. Si se usa informacion de terceros, como avaliios de corredores o servicios
de fijacion de precios, para medir los valores razonables, los Directivos evalian 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 valoracion significativos son informados a la Junta Directiva
de la Compaiiia.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compaiiia 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.

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).

e 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 Compafifa 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 medicion total.

La Compaiiia reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor razonable
al final del periodo sobre el que se informa durante el perfodo en que ocurrié el cambio.
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12.

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

Técnicas de valorizacion y variables no observables significativas

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el valor
razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado de situacion 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.

e 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 emisidon 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 Compaiiia observado en la fecha de la emision.
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BG TRUST, INC,, socledad panameiia organizada y existente de conformidad con las leyes de la Repdblica de Panamd, Inscrita en la Secclén Mercantll del Reglstro Piblico al Follo
N0,444710, debldamenle aulorizada para clercer el negoclo de Fldelcomiso mediente Licendla expedida por la Superintendencia de Bancos {en adelante el “Flduclarle”), en
cumplimiento de sus obligaclones como Fiduclarle del Fidelcomiso de Garantfa constituldo medlante la Escrltura PUblica No, 2,974 de 1 de mayo de 2013 Inscrita en el Reglsiro
Pablico bajo la ficha 2841 Sigla FID, Documento 2380454, y sus posterlores modificaciones (el “Fldelcomlisa”), por BAVARIAN REAL ESTATE, INC,, en heneficlo de los Tenedores
Repglstrados da los Bonos Corporatlvos por la suma de hasta Dieciséls Millones de Délares {U$$16,000,000,00) {la "Emisién"), por este medio expedimos la presente Cerlificacién del
Flduciario al 30 de Junio de 2023, a saber:

CERTIFICACION DEL FIDUCIARID
DAVARIAN REAL ESTATE INC,
BONOS CORPORATIVOS HASTA US$16,000,000,00

1. ElEmlisor es BAVARIAN REAL ESTATE, INC.

2. La Emision fue sutorizada mediante Resolucldn SMV No.445-14 del 22 de septiembre de 2014, Resolucién SMV-006-21 de 14 de enero de 2021, modificada medlante
Resolucion SMV-266-22 de 21 de julio de 2022,

3. Elmonto Lotal reglstrado es de hasta DIECISEIS MILLONES DE DOLARES (US516,000,000.00), emilidos en una sola serle con denomtnaclones o miltiplos de Mil
Délares (US$1,000.00).

4,  El tatal de Patrimonlo administrado del fidelcomiso de garantia asclende a la suma de US$16,564.831.84, cubre la Serie A de la Emisién y esté conlermado por los
blenes y/o derechos a favor del flduciarlo, Indicado a contlnvaclén:

a)  Fondos depositados en cuentas fiduclarlas en Banco General, 5.A., desglosados asl;

Tipo de'Cuenta -] ~"Nonibra dala Cuanta - s galdp T

1 Ahorros [Reserva de Serviclo de Deuda $333,595.94
1 Ahorros [concentracién $231,235,90
Total $564,831.84

b}  Primera hipoteca y antlcresls constitulda a favor de BG Trust, Inc,, por la suma de hasta DIECISEIS MILLONES DE DOLARES {US$16,000,000.00), sabre los slgulentes
blenes Inmuebles propledad del Emisor:

“No, DeFnea | “Cantidad | - "Valor de Marcado :*] = ‘Avalyadora + ‘Fécha ile Avaliio
PH 402264-8708 1 $11,164,085.00 CBRE, Inc. Jun-22
PH413239-8712 1 $18,799,547.00 CORE, Inc. Jun-22

$25,963,632.00

¢} Ceslén Irrevocable e Incondiclonal de la totalldad de los cAnones de orrendamlento derivados de los Contratos de Arrendamiento sobre los sigulentes locales

comarcialest
[}

‘Contrato “:-

PH 402264-8708 BMW Plaza Esquina de Calle
Bavarlan Real Estate, Inc. BMW Plaza 50y Vla Porras, Corregimlento de oct-30
San Franclsco, Provintia de Panamd

PH 413239-8712 BMW Center Urbanlzaclén
BMW Center Costa del Este, Correglmlento de

Tuan Dlaz, Provingla de

Panamé

Bavarlan fleal Estate, Inc. oct-30

d) Ellmporte de las Indeninizactones reclbldas por razén de las pdlizas de seguros cedldas o endosadas a favor de BG Trust, Inc., corresponden al 80% sobre el
Inmueble hipotecado y que 2 continuactén detallamos:

S =

Péliza de Incendlo ASSA Cla, De Seguros

Apaitado Poslal 0016-00043 Panamd Rep, do Panamd « Tol: (607)303-5001 » Fax: (507)205.0227 « vavbgeneral.com



5. ElProspecto Informative de la Emisidn establece que las fincas hipotecadas a favor del Flductarlo debeedn tener un valor de mercado que cubra al menos 125% del
saldo Insoluto a capltal de los Bonos emiidos y en circulacién (la “Cobertura de Garantfas”) y al 30 de Junlo de 2023 dicha Cobertura de Garantfa es de: 349,06%

6. La Cobertura histérica de los ditimos tres (3) teimestres es:

sep22 | dle-22. mar-23
318.82% 323.02% 328,40%

La presenle cerlificacion ha slilo emitlda en la cludad de Panamd, Republica de Panamd, el dia 26 de Juflo de 2023,

BG Trust, Ing, a ttulo flduclarlo
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