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. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historia y desarrollo del Emisor
. La razén social del emisor es: Desarrollos Comerciales, S.A.

. El' emisor es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes
de la Republica de Panama.

. El emisor es una sociedad andnima constituida mediante la Escritura Plblica No.3815
del 4 de junio de 2013 y opera en la Reptblica de Panama.

. Domicilic Comercial: PH BMW Piso 6 Oficina A, ubicado en calle 50 con Via Porras en
San Francisco, Republica de Panama.

Correo Electronico: ap@safpanama.com

Telefono:398-8419/ 22

. La actividad principal dei emisor es la compra, arrendamiento y administracién de toda
clase de bienes inmuebles dentro del territorio de Panama.

El Emisor no ha declarado dividendos para ningun valor emitido en el pasado.

Los activos totales de Desarrollos Comerciales, S.A., suman B/. 136M para el afio 2022,
de los cuales el 86% corresponden a Propiedades de Inversién que son destinados
para obtener rentas. Todas las propiedades se encuentran localizadas en el territorio
nacional y su fuente principal de financiamiento proviene de Bonos Corporativos.

A continuacidn, se presenta un cuadro de endeudamiento de Desarrollos Comerciales,
S.A. al 30 de septiembre de 2022:



2022 2021

Pasivos

Pasivos corrientes:

Obligaciones bancarias - 6,149  Garantizada
Cuentas por pagar proveedores y otros 41,629 103,637  No Garantizada
Anticipos de clientes 147,713 160,604  No Garantizada
Intereses por pagar 180,484 200,536 Garantizada
Gastos e impuestos acumulados por pagar 277,854 485,363  No Garantizada
Total de pasivos corrientes 647,680 956,189

Pasivos no corrientes:

Bonos senior 68,436,454 78,297,328 Garantizada
Bonos suhordinados 51,485,000 35,000,000 Garantizada (1)
intereses por pagar 257 425 8,628,334  Garantizada (1)
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas - 16,486,672 No Garantizada
Impuesto diferido 2995776 3,460,952  No Garantizada
Otros pasivos 228,174 228,174  No Garantizada
Prima de antigliedad 47,603 42,443  No Garantizada
Total de pasivos no corrientes 123,450,432 142,043,903

Total de pasivos 124,098,112 143,000,092

(1) Fianza solidaria emitida por SQF Group, Inc como garantia de la Serie A

Al 30 de septiembre de 2022, la deuda financiera del emisor consiste en Bonos
Corporativos, los cuales se encuentran registrados ante la Superintendencia de Mercado
de Valores de Panamé mediante resolucion No. 102-16 de 29 de febrero de 2016 vy
modificada mediante resolucion SMV 208-018 de 8 de mayo de 2018 y Ila Resolucién
SMV 472-21 de 19 de octubre de 2021.

Los bonos Corporativos colocados a la fecha son: Bono Subordinada Serie A por B/.
51.5M y Bonos Senior Series C, E, F, G y H que totalizan B/. 69M.

8. Durante el periodo fiscal terminado al 30 de septiembre de 2022, no hubo oferta de
compra de acciones.

9. El Emisor no ha declarado dividendos para ningln valor emitido en el pasado.
10. No existe una politica de dividendos.

11.  El emisor no ha disefiado reglas o procedimientos de Buen Gobierno Corporativo, sin
embargo, et emisor cuenta con algunas reglas o procedimientos relevantes como:

1) Supervision de la Junta Directiva en las actividades de operacién y financiamiento.
2} lLevantamiento de actas de Juntas Directivas que reflejan las tomas de decisiones.
3} Existencia de un Comité de Gestién.

4) Todos los accionistas tienen acceso a la informacion en caso de que lo necesiten.
5) La Junta Directiva cuenta con un Director Independiente.



6) Registros de contabilidad apropiados que reflejan razonablemente la posicién
financiera.

Capital Accionario

El capital sccial de Desarrollos Comerciales, S.A esta compuesto por trecientas (300)
acciones comunes, sin valor nominal, todas se encuentran emitidas y en circulacion.

A la fecha, no hay acciones mantenidas en Tesoreria.

No existe acciones preferidas.
Pacto social y estatutos

A la fecha, no existen negocios o contratos entre el Emisor y sus Directores o
Dignatarios, salve contratos de arrendamiento con Cochez.

A la fecha, no existen disposiciones en el pacto social del Emisor en relacion a gue
Directores, Dignatarios, Ejecutivos o Administradores del Emisor tengan: a) la facultad
de votar en una propuesta, arreglo o contrato en la que tengan interés; b) la facultad
para votar por una compensacion para si misme ¢ cualguier miembro de la Junta
Directiva, en ausencia de un quorum independiente; ¢) retiro o no retiro de Directores,
Dignatarios, Ejecutivos o Administradores por razones de edad. Para ser Director del
Emisor no se requiere ser accionista del mismo.

A la fecha, la propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, al 30 de
septiembre de 2022, se encuentra en posesion de un solo accionista; SQF Group, Inc.

No existen restricciones en cuanto al cambio de los derechos de los tenedores de las
acciones, mas que las establecidas por Ley.

Las Asambleas Generales de Accionistas son celebradas una vez al afio y el Pacto
permite la convocatoria de Asambieas extraordinarias, y las condiciones bajo las cuales
son convocadas son las estipuladas en la Ley. En ambos casos las Asambleas podran
ser convocadas por el presidente de la Junta Directiva.

A la fecha no hay limitaciones en los derechos para ser propietario de valores del
Emisor.

A la fecha, las acciones det Emisor son de libre circulacion y no existe restriccion alguna
para su traspaso. La propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, al
30 de septiembre de 2022, se encuentra en posesion de un solo accionista SQF Group,
Inc.

Las modificaciones al capital sociat del Emisor se realizaran segin lo reguerido por la
Ley,



D. Descripcidn del negocio

1. Giro normal de negocio

El Emisor se dedica a la adquisicion de proyectos inmobiliarios y construccion indirecta para
el alquiler de espacios comerciales y oficinas, los proyectos estan ubicados en la Republica
de Panama. A la fecha de este informe el Emisor mantiene 16 activos estabilizados y 1
terreno. A continuacion, se presenta un breve resumen de cada uno de estos proyectos:

Activos estabilizados:

e Plaza Mas Versalles: Se encuentra ubicado en una zona de alta densidad
demografica en la ciudad de Panamé con poder adquisitivo medio y alto. En la
actualidad cuenta con un grupo de arrendatarios altamente diversificadc en el cual
se encuentran; instituciones financieras, servicios odontolégicos, entre otros.

¢ Plaza Mas Bugaba: Ubicada en la provincia de David en una de las vias mas
importantes y transitadas para ir a Boquete, este activo actuaimente cuenta con la
presencia de Cochez, Romero y Dominos Pizza, entre otros.

« Edificio Corporativo Grupo Rey: Ubicado entre Via Argentina y la via Espafia, con
la combinacion ideal entre espacio comercial y zona de oficinas. Las oficinas
cuentan con un disefio contemporaneo y muy funcional, las cuales son arrendadas
al Grupo Rey, por otra parte, el &rea comercial ubicada en la entrada principal de la
avenida cuenta con un alto frafico peatonal, ya que esta cerca de la entrada a la
estacion del metro Via Espafia, estd area comercial esta ocupada por Farmacias
Metro y Subway.

¢ Plaza Mas Calie 13: con el fin de seguir desarrollando plazas comerciales de facil
acceso y funcionalidad, se llevé a cabo este proyecto en la provincia de Colon,
stendo este sector beneficiado por el aito flujo vehicular, la plaza se encuentra
ubicado entre el Supermercado Rey y McDonald’s de la Ciudad de Colén. Esta Plaza
cuenta con una estacion de combustible Delta, una financiera Mas Me Dan y Auto
accesorios el Chinito, entre otros.

o Galeria el Dorado: Se trata de una plaza comercial ubicado en la Tumba Muerto,
una de las vias principales de la Ciudad, en este proyecto contamos con la presencia
de marcas importantes como lo son: BAC, Mapfre, Krispy Kreme, Laboratorio Rally,
Optica Sosa, Machetazo, entre otros conceptos.

» Plaza Mas Riviera: Ubicada en la provincia de David, a pocos metros del aeropuerto
de David, contando con [a presencia de Romero, Cochez, ATTT, Dominos Pizza,
Estacion de Servicio Texaco, entre otros.

* Plaza Mas La Siesta: Ubicado en la zona de Tocumen. Cuenta con la participacion
de Todo a Dollar, Mr. Precio, Subway, Dominos Pizza, KFC, Iglesia Cristiana, entre
otros conceptos de negocios que hacen que esta plaza sea el sitio ideal para la
poblacién que reside en fa zona.



« Portafolio de Actives McDonald's: compuesto por ocho inmuebles operacionales
que se encuentran arrendados a Arcos Dorados:
o Rapenburg: ubicado en Chiriqui,
Arigthand: ubicado en Arraijan.
Tocuman: ubicado en Tocumen,
Western: ubicado en Vacamonte.
Versa: ubicado en Plaza Versalles.
Greenco: ubicado en Chorrera.
Saint Fernand: ubicado en Via Espaiia
Saint Michael: ubicado en San Miguelito.
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e Plaza Mas Santa Fe: Esta plaza comercial se encuentra en Pacora, drea que tiene
proyectado un crecimiento importante de construccion de viviendas. Cuenta con la
participacion de: Mr. Precio, Max Petrol, Dominos Pizza, entre otros.

Terrenc:

o Plaza Mas Coronado: Es un lote de terreno situado en sector playa coronado, al
lado del Club Ecuestre y Frente a la Clinica San Fernando. Corregimiento Nueva
Gorgona. Cuenta con una superficie de 10,000m2.

2. Descripcion de la industria

El mercado de bienes raices de Panama, estad compuesto principalmente de tres sectores,
los cuales son segregados dependiendo del uso de los bienes raices. El sector de bienes
raices residencial, se caracteriza principalmente por ia venta y alquiler de casas y
apartamentos. El sector de bienes raices comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de
focales comerciales de oficina. El sector de bienes raices industrial, esta compuesto
principalmente de fabricas, plantas productoras, procesadoras y galeras, entre otros.
Adicionalmente, en los tres sectores de bienes raices se levan a cabo compra y venta de
terrenos para el desarrollo de proyectos.

El Emisor participa del sector comercial v las inversiones en propiedades del Emisor, estan
compuestas principalmente por locales comerciales alquilados a largo plazo, a empresas
anclas del Emisor y a terceros que por [o general son franquicias de amplia trayectoria en
Panama. Ademas, el Emisor cuenta con unas oficinas en el centro de la ciudad.



El principal factor de exito en el mercado de bienes raices es determinar la viabilidad o
rentabilidad a largo plazo de la propiedad. Para ello, es importante considerar (i) el costo
de adquisicion de la propiedad, el cual debera ser similar al de otros bienes con los cuales
competira dicho bien en el mercade de alguiler, (i} la ubicacion de la propiedad, la cual es
fundamental para obtener los niveles de ocupacién necesarios para hacer la inversion en
la propiedad rentable, y (iif) el canon de arrendamiento de la propiedad que debera ser de
acuerdo con las caracteristicas que ofrece la propiedad y el mercado actual de la zona
donde se desarrolle el proyecto.

El Emisor al 30 de septiembre de 2022, tiene una ocupacion del 80.3%.

3. Principales Mercados en los que Compite

El Emisor obtiene sus ingresos por arrendamiente de diferentes ubicaciones en el pais
detalladas de la siguiente manera: Provincia de Panama Centro 82%, Provincia de Panama
Qeste 4%, Provincia de Chiriqui 12%, y Provincia de Colon 2%.

4. Otras Consideraciones
Las estaciones climaticas no afectan los negocios del Emisor.

5. Metodos de Ventas

La principal fuente de ingresos del Emisor proviene det arrendamiento de sus activos. Los
principales inquilinos son Supermercados Rey, Mr. Precio, Romero, Farmacias Metro,
Cochez y Arcos Dorados. Los ingresos por alquileres que obtiene el emisor tienen un alto
componente fijo. Ademds, los contratos de arrendamientos en general contienen
incrementos anuales entre 3% y 5%.

6. Canales de Mercado

El Emisor realiza la gestién directa de busqueda de inquilinos apoyandose en medios
digitales y vallas publicitarias para impuisar los locales comerciales disponibles,

7. Patentes, Licencias Industriales

A la fecha, no existen patentes, licencias industriales de los cuales el Emisor sea
dependiente y que afecte significativamente su negocio ¢ rentabilidad.

8. Posicién Competitiva

El Emisor mantiene competencia con distintos centros y plazas comerciales en diversas
provincias del pais, incluyendo Chirigui, Colén, y Ciudad de Panama. El Emisor posee altas
ventajas competitivas entre ellas sus inquilinos de marca reconocida que son generadores
de alto tréfico, elevados estandares de construccion y buena gestidn administrativa de las

plazas.



9. Regulaciones Pablicas

Las instituciones Pulblicas que rigen el funcionamiento administrativo del Emisor como
Sociedad Anonima son:

a. El Ministerio de Comercio e Industrias medianie al aviso de operacion.

b. Ministerio de Economia y Finanzas en cuanto a la Tasa Unica, Impuestos sobre
rentas, Impuestos sobre la transferencia de bienes corporales muebles y la
prestacion de servicios e Impuestos sobre Inmuebles,

¢. Municipio en cuanto a las tasas de impuestos municipales y publicidad.

d. Superintendencia del Mercado de Valores en cuanto a la Emisidn de Bonos
Corporativos de Desarrcllos Comerciales, S.A.

10. Tributo
Ver Capitulo VI Tratamiento Fiscal de este informe

11. Litigios l.egales y Sanciones Administrativas

A la fecha de este iInforme de Actualizacidn, el Emisor no mantiene sanciones
administrativas impuestas por parte de la SMV ni por parte de la BVP, ni organizaciones
auto reguladas gue puedan considerarse materiales con respecto a este Informe.

E. Estructura Organizativa

[ SQF Group Inc. ]

100%

Desarrollos Comerciales, S.A.
{Emisor)




F. Propiedades

Los activos principales que componen las Propiedades de Inversion del Emisor son centros
comerciales estito “strip mall’, un edificio con oficinas, y un terreno.

El Emisor clasifica los edificios y terrenos como propiedades de inversidn segun la Norma
Internacionai de Contabilidad No. 40 “Propiedades de Inversion”. Como lo permite la norma,
el Emisor adopto el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de
inversién. El valor razonable de las propiedades se cbtiene por medio de valuadores
independientes y el cambio en el valor razonable se reconcce como un ingreso o pérdida
en el estado de resultados.

No existen temas ambientales que puedan afectar la utilizacion de los activos principales
del Emisor.

Las propiedades de inversion estan registradas a su valor razonable, con base en avaltios
realizados por un tasador independiente. Los avalltos fueron realizados por AVINCO que
es valuador independiente, dicha empresa es reconocida en el mercado panamefio.

El valor razonable se determiné segun el enfoque de rentas bajo la metodologia de Flujo
de Caja Descontado, el valor de la propiedad es equivalente al valor descontado de los
beneficios futurcs, esta informacion fue actualizada al 30 de septiembre de 2022. Otros
metodos utilizados para determinar el valor razonable fueron especificamente en las
ubicaciones siguientes:

« Parala unidad de La Galeria ubicada en el dorado en ia ciudad de Panama, el vaior
razonable se obtuvo utilizando el enfogue residual, consiste en la realizacion de una
proyeccion de un hipotéfico proyecto inmoebiliario o comercial, compatible con el uso de
suelo vigente, bajo el cual se estaria haciendo el mayor y mejor uso del suelo tomando
en consideracion los posibles costos indirectos, costos directos y ganancias del
promotor, para determinar asi el valor de mercado del activo en andlisis.

» Para el terreno ubicado en Coronado, en la Provincia de Panama Oeste, el valor
razonable se obtuvo utilizando el enfoque comparable del mercado segin sus precios
recientes, sin realizar ningunos ajustes significativos a los datos observables del
mercado.

Ver Estados Financieros del Emisor.

G. Investigacién y Desarrolio, Patentes, Licencia

A la fecha, el Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y
desarrallo de Intangibles.



H. Informacion sobre tendencias

En el mes de octubre de 2022, Moody’s ha cambiado las perspectivas de la calificacion
soberana del Gobierno de Panama a negativo desde estable. El cambio de perspectiva a
negativa refleja las crecientes presiones fiscales derivadas de una estructura de gasto cada
vez mas rigida relacionada con la tendencia alcista de los salarios, las transferencias y los
pagos de intereses.

El indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) de septiembre del 2022 presento un
aumento de 12.23% en la Republica de Panama, comparado con el mismo mes del afio
anterior, de acuerdo con la informacién estimada preliminar compilado por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censo (INEC).

El desempefio de la economia panamefia durante el segundo trimestre del afio 2022,
medido a través del Producto Interno Bruto Trimestral (PIB), presenté un aumento de
9.8%, respecto al afio anterior.

Il. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez

Al 30 de septiembre de 2022, el capital de trabajo se situd en B/. 9M disminuyendo un 42%
comparado con el afio anterior, como consecuencia principalmente de Ia disminucion de los
alquileres por cobrar a futuro y cuentas por cobrar.

El rubro de alquileres por cobrar y cuentas por cobrar comprende principalmente el alquiler
por cobrar a futuro por B/, 5.9M, el cual es registrado tal como lo exige las NIIF 16, que a
su vez comprende el registro de ingresos lineales a través del estado de resultado.

Las Propiedades de Inversion se mantienen como el principal componente del activo,
representando el 87% del activo total. Las Propiedades de Inversién presentaron una
variacion del -9% con respecto al cierre fiscal anterior como resuitado de la venta de una
subsidiaria propietaria de una plaza comercial cuyo valor en libros ascendia a B/.16M, Ia
compra de una sociedad por un valor de B/.5M, la cual es propietaria de un activo
inmobiliario y el deterioro del valor de la propiedad por 41k.
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A continuacion, se presenta un resumen de los flujos de efectivos al 30 de septiembre:

Flujos de efectivo de las actividades de operacion: (5,891,445) 1,677,987

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
ujos de ete activt ¢ 5,705,787  (832,376)

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento: (1,096,988) (89,500)
Aumento neto de efectivo y depdsitos en bancos (1,282,6486) 756,111
Efectivo y depdsitos en bancos al inicio del afio 1,886,594 1,130,483
Efectivo y depdsitos en bancos al final del afio 603,948 1,886,594

El estado de Flujo de Efectivo no incluye la cuenta de concentracion ni la cuenta de reserva
las cuales forman parte del Fideicomiso de Garantia de Emisién de Bonos Senior, este
efectivo totaliza al cierre fiscal del 2022 B/. 1.5M.

B. Recursos de Capital

Al 30 de septiembre de 2022, la deuda financiera asciende a B/. 119M y representa el 97%
del total de los pasivos.

El total de los pasivos del emisor se situd en B/. 124M mostrando una disminucién del 13%
(B/.18M) con respecto al afio anterior, causado principalmente, por el efecto entre el pago
de los intereses de los Bonos Subordinados por B/.10.1M, redencién anticipada obligatoria
parcial de B/. 10M y el aumento de B/. 1.5M de los intereses subordinados generados del
trimestre, dichos Bonos Subordinados generan un interés anual del 12%.

SQF Group, Inc. (Casa Matriz), es el tenedor del 100% de los bonos subordinados emitidos
por Desarrollos Comerciales S.A., al mismo tiempo es el tenedor del 100% de las acciones
de dicha sociedad. En este sentido, las cuentas por pagar con partes relacionadas seran
convertidas en deuda subordinada, una vez la Compafia realice la siguiente emision de
bonos subordinados.

El 8 de mayo de 2018, la Superintendencia del Mercado de Valores mediante la resolucién
N° 208-18, autorizd modificar el prospecto de la Emision de Desarrollos Comerciales S.A.
para incluir una fianza solidaria emitida por SQF Group como garantia de la Serie A (bonos
Subordinados), es decir que SQF Group ademas de ser el tenedor de la totalidad de los
bonos subordinados es fiador solidario del Emisor con respecto a los bonos subordinados.
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Detalle de Pasivo Ajustado / Patrimonio para calcular el nivel de endeudamiento:

2022 2021

Total Pasivos 124,098,112 143,000,092
{-} Menos Bonos Subordinados SQF Group, Inc (51,485,000) {35,000,000)
(-) Menos Cuentas por pagar a SQF Group, Inc - (16,486,672}
Total Pasivos Ajustados 72,613,112 91,513,420
Total Patrimaonio 12,075,851 11,696,043
(+) Mas Bonos Subordinados SQF Group, Inc 51,485,000 35,000,000
(+} Mas Cuentas por pagar a SQF Group, Inc - 16,486,672
Total Patrimonio Ajustados 63,560,851 63,182,715
Apalancamiento Ajustado (Total Pasivos Ajustados ! Total

Patrimonic Ajustados) 1.14 1.45

C. Resultados de las Operaciones

Al 30 de septiembre de 2022, los alquileres y mantenimientos disminuyeron un 6% con
respecto al afo anterior, producto principalmente de la reduccién de los ingresos por cobrar
a futuro por B/.1.29M (septiembre 2021 -B/.236k), No obstante, de realizar exclusion de
dicho rubro el aumento seria del 3% con respecto al afio anterior.

En el rubro de gastos de intereses ascendio a B/.10.1M presentando un aumento de B/.857k
como consecuencia principal de la emision de deuda subordinada por B/.16,485,000 (Serie
A) que generan una tasa del 12%.

El 23 de marzo de 2022, se registro pérdida por venta de subsidiaria por B/.6.9M como
resulfado de una venta inferior al valor en libros.

D. Analisis de Perspectivas

El indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) de septiembre del 2022 presento un
aumento de 12.23% en la Republica de Panama, comparado con el mismo mes del afio
anterior, de acuerdo con la informacion estimada preliminar compilado por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censo (INEC).

En el mes de octubre de 2022, Moody’s ha cambiado las perspectivas de la calificacion
soberana del Gobierno de Panama a negativo desde estable. El cambio de perspectiva a
negativa refleja las crecientes presiones fiscales derivadas de una estructura de gasto cada
vez mas rigida relacionada con la tendencia alcista de los salarios, las transferencias y los
pagos de intereses.

El desemperfio de la economia panamefia durante el segundo trimestre del afio 2022,
medido a fravés del Producto Internc Bruto Trimestral (PIB), presentd un aumento de 9.8%,
respecto al afio anterior.
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Il DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y

EMPLEADOS
A. ldentidad

1. Directores Principales, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores
(a) Directores Principales y Dignatarios

JULIO CESAR LIZARZABURU GALINDO - Director y Presidente

Nacicnalidad: Peruano

Fecha de Nacimiento:12/Julio/1973

Domicilio Comercial: Calle 50 - BMW Plaza 62 — San Francisco - Ciudad de Panama
Teléfono: 308-8422

Email: Jlizarza@itag.com.pa

Apartado Postal: 0832-01215

Obtuvo un MBA en la Tulane University - A.B. Freeman School of Business. Es Director,
Presidente de Desarrollos Comerciales S.A. Participa en las reuniones de Junta Directiva
del Emisor. Adicionalmente, también ocupo cargo de Director en Saint Honoré (2010),
Franquicias Panamefias (2009), y Unity (2008). Anteriormente ocupd el cargo de Director
en Cochez, (enero de 2003 — noviembre de 2004) y fue socio en Molino (enero de 2005 ~
agosto de 2012). Entre 2000 y 2012 ejercid de profesional independiente en el sector de la
Banca de Inversion.

ALEXANDER PETER PSYCHOYOS SCHEFFER - Director y Secretario

Nacionalidad: Panamerio
Fecha de Nacimiento:16/Julio/1985
Domicilio Comercial. Calle 50 - BMW Plaza 82 — San Francisco - Ciudad de Panama

Teléfono: 398-8422

Email; ap@sqgfpanama.com
Apartado Postal: 0832-01215
Fax; 395-5686

Obtuvo un Master of Finance por la Tulane University-IESA (2011 — 2012) y el Business
Bachelor of Science Marketing por la Fairfield University (USA} (2004 — 2007). Ocupo el
cargo de General Manager en SQF Group (2013-2018) y anteriormente habia trabajado en
Towerbank como oficial de crédito (2009-2011). Es Director y Secretario de Desarrollos
Comerciales S.A. Por tanto, participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor.
Ademas, es Director en SQF Group, Inc. y en Rey Holdings Corp., que opera los
establecimientos comerciales Supermercados Rey, Romero, Mr. Precio y Farmacias Metro.

MAURICIO SALDARRIAGA - Director y Tesorero

Nacionalidad: Colombiano
Fecha de Nacimiento: 5/Mayo /1974
Domicilio Comercial: Carrera 7 # 71 — 52 Torre B — Piso 15

Teléfono: 748-9000

Email: msaldarriaga@inverlink.com
Apartado Postal: NA

Fax;: 748-3000
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Master en Finanzas, City University of London; Administrador de Empresas del Colegio de
Estudios Superiores de Administracion — CESA, Es Director de Desarrollos Comerciales
S.A y SQF Group. Tiene méas de 15 afios de experiencia en banca de inversion tanto a nivel
local como internacional. Antes de vincularse a INVERLINK en el 2002, Mauricio trabajé en
New York y Londres con Salomon Smith Barney. Inicid su carrera en banca de inversion en
ias oficinas en Bogota de Deutche Morgan Grenfell. Cuenta con amplia expetiencia en
transacciones de M&A, emisiones en los mercados de capitaies y financiaciones
estructuradas habiendo asesorado tanto a compaiiias locales como internacionales e
igualmente a fondos de capital privado y ofros inversionistas institucionales

FELIPE ENCINALES - Director

Nacionalidad: Colombianc

Fecha de Nacimiento: 16/Diciembre/1948

Domicilio Comercial: Carrera 7 # 71 — 52 Torre B — Piso 15

Teléfono: 748-8000

Email: fencinales@inverlink.com
Apartado Postal: NA

Fax: 748-8000

M.B.A., Harvard Business School; Economia Industrial, Universidad de Los Andes. Es
Director de Desarrollos Comerciales S.A y SQF Group. Adicionalmente es Socio fundador
de Inverlink Tiene mas de 25 afios de experiencia en banca de inversion. En su calidad de
socio de inverlink, ha dirigido un amplio nimero de transacciones de companias entre las
que se incluyen Progreso Corporacién Financiera, Progreso Leasing, Progreso
Reforestadora, Agrifim de Colombia, Rapistan de Colombia, Seguridad Mévil, Colcomp,
Gameco, Crump América, CDM de Colombia, Café Almendra Tropical, Ofa, Calox, IFC, J.E.
Rueda y Cia., Ospinas y Cia. S.A. Computec S.A., Luminex., entre otras. Durante los afios
de 1984 y 1885 ocupd la Vicepresidencia de Fiduciaria del Banco de Colombia, posicion
desde la que tuvo la oportunidad de dirigir el proceso de privatizacion de las empresas del
denominado Grupo Grancolombiano. Ha tenido oportunidad de participar en las Juntas
Directivas de numerosas empresas en Colombia. Dentro de estas se destacan la
Presidencia de la Junta Directiva del Diners Club de Colombia S.A. y como principal en las
Juntas Directivas de la Cabot Colombiana S.A., Agrifim de Colombia S.A., Cenpro T.V. S.A.
Gameco S.A., Crump América S.A., Colcomp S.A., Fortaleza Compariia de Financiamiento
Comercial S.A., y Operationsmile.org.

ENNA FERRER - Directora Independiente

Nacionalidad: Panamefia
Fecha de Nacimiento: 8/Agosto /1959
Domicilio Comercial:  Avenida Samuel Lewis y Calle 54, Edificio Afra, Piso 10

Apartado Postal: 0830-00682 Ciudad de Panama, Republica de Panama.
Teléfono: 263-9355
Email: ennaferrer@afra.com
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Maestria en Derecho, Escuela de Leyes, Universidad de Michigan. Licenciada en Derecho
y Ciencias Politicas, Summa Cum Laude, Universidad Catdlica Santa Maria la Antigua.
Enna es Miembro del Colegio Nacional de Abogados y de la Asociacion de Exalumnos de
la Universidad de Michigan. Fue miembro de |la Junta Directiva de la Escuela Internacional
de Panama entre durante los afios 1998-2002. En vista de su extensa experiencia fue
designada juez del Tribunal Administrativo del Banco Interamericano de Desarrolio durante
los afios 1999-2004. Enna es sccia de la firma de abogados Alfaro, Ferrer, & Ramirez.

(b) Ejecutivos y Administradores

GINA ALEJANDRA LOVO TORO, CFA — GERENTE GENERAL

Nacionalidad: ltaliana
Fecha de Nacimiento: 08/Noviembre/1983
Domicilio Comercial: PH BMW Piso 8, Oficina A. Calle 50 con Via Porras - Ciudad de

Panama

Teléfono: 398-8419
Email; glovo@sgfpanama,.com
Apartado Postal: 0832-01215

Estudio Finanzas y Comercio Exterior, en la Universidad Sergio Arboleda en Bogota
Colombia, luego realizd una especializacién en Gestion Financiera en la misma institucion.
Desde el 2009 reside en Panama donde se ha desempefiado como Gerente en el drea de
Assets Liabilities and Capital Management (ALCM) de HSBC Bank, posteriormente fue
Gerente de Finanzas de Prival Bank y luego Gerente de Banca de Inversion en Prival Bank.
Se vinculd a Desarrollos Comerciales S.A. en 2017 como Vicepresidente de Finanzas para
luego ser nombrada en 2019 como Gerente General.

2. Empleados de Importancia y Asesores

A la fecha la compafiia no emplea a personas en posiciones no ejecutivas (cientificos,
investigadores, asesores en general) que hacen contribuciones significativas al negocio de
la compahia.

Al 30 de septiembre de 2022, [a compafiia cuenta con 14 empleados.
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3. Asesores Legales
a. Asesor Legal Interno
El Emisor no cuenta con asesores legales internos ya que subcontrata los servicios que

necesita.

b. Asesor Legal Externo

ARIAS, ABREGO, LOPEZ & NORIEGA

Direccién Comercial: Edificio Magel, Primer Piso, Ave. Samuel Lewis,
Apartado Postal: 0816- Ciudad de Panama, Republica de Panama
Contacto Principal:  Mario Arias

Correo Electronico:  marias@aai-law.com

Teléfono: 396-5990

Galindo, Arias & Lopez

Direccidén Comercial: Avenida Federico Boyd y Calle 51, Scotia Plaza, Piso 11
Apartado Postal: 0816-03356, Panama, Republica de Panama

Contacto Principal:  Cristina Lewis
Correo Electrénico:  clewis@gala.com.pa
Teléfono: 303-0303

Fax: 303-0434

El Emisor ha designado a Galindo, Arias & Lopez como su asesor legal para la preparacion
de los Bonos, del Contrato de Agente de Pago, del Contrato de Fideicomiso, del Contrato
de Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo, Contrato de Suscripcion y en el registro
de los Bonos en la SMV y en la BVP.

4. Auditores
a. Auditor Interno

El Emisor no cuenta con auditores internos.
b. Auditor Externo

Deloitte LATCO - Latin American Countries Organization
Direccion Comercial: Torre Banco Panama, Piso 12
Apartado: 0816-01558, Panama, Replblica de Panama
Contacto Principal:  Visitacion Perea

Correo Electronica;  vperea@Deloitte.com

Telgfono: +507 303-4100 Ext.;: 4138

Fax: +507 269 2386
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5. Designacion por acuerdos o entendimientos

Los miembros de la Junta Directiva y el Gerente General del Emisor son elegidos por la
asamblea de accionistas. A la fecha, ningun director, dignatario, ejecutivo o empleado del
Emisor ha sido designado en su cargo sobre la base de arreglos o entendimientos con
clientes o suplidores del Emisor.

B. Compensacion

La compariia mantuvo un Plan de Opcién de acciones para los ejecutivos claves, quienes
tuvieron opciones sobre 117,600 acciones comunes de la Sociedad Controladora (SQF
Group, Inc.), de las cuales 117,600 expiraron en diciembre del afio 2017.

C. Practicas de Gobierno Corporativo

A la fecha de este Informe, el Emisor no ha adoptado las reglas o procedimientos de buen
gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003,
por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno corporativo por parte de
sociedades registradas en la SMV.

D. Empleados

Al 30 de septiembre de 2022, la Compafiia contaba con 14 empleados permanentes.

E. Propiedad accionaria

Al 30 de septiembre de 2022, el capital social del emisor esta compuesto por trescientas (300)
acciones comunes sin valor nominal, todas se encuentran emitidas y en circulacion.

A continuacion, un desglose del capital accionario al 30 de septiembre de 2022:

Clase de Acciones Acciones

- Capital
Acciones Autorizadas SGEE e eming| Pagado

Acciones

CSiAas 300 300 30 $10,000
Acciones en

Tesoreria

Acciones

Preferidas

Total 300 300 $0 $10,000

Desarrollos Comerciales, S.A. es una subsidiaria 100% de SQF Group, Inc., Unico
accionista y comparia controladora del Emisor, SQF esta registrada bajo las leyes de la
Republica de Panama, en el Registro Publico en la seccion mercantil con ficha No. 813082
y documento No. 2457612.

Al 30 de septiembre de 2022, la composicion accionaria de SQF Group, Inc. es la
siguiente:
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. :
Cantidad de % deltotalde’ | Nimerode ' 03 acantidad

Grupo de Empleados total de

Acciones las acciones accionistas

accionistas
Directores, Dignatarios, Ejecutivos y

0 0,
Administradores R0 L 2 4%
Otros Empleados - 0% - 0%
Otros Accionistas 6,497,678 93% 30 91%

Total 7,009,240 100% 33 100%

IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

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

A continuacion, se detalla la composicion accionaria mayor al 10% de SQF Group, Inc.
unico accionista y duefio del 100% de Desarrollos Comerciales, S.A. al 30 de septiembre
de 2022:

Accionistas N°® Acciones % Participacion

Inmobiliaria Tagaropulos, S.A. 1,200,000 17.1%
Inversiones N&T, S.A. 765,968 10.9%
K, S.A. 765,968 10.9%
CR, EE, MA, S.A. 765,968 10.9%
Otros Inversionistas minoritarios 3,511,336 50.2%
Total 7,009,240 100.0%

Se detalla a continuacion grupo de acciones:

% de la cantidad

% del total de

Grupo de Acciones N° Acciones 2 N° Accionistas total de
las acciones 5 e
accionistas

1-25,000 146,834 2% 12 30%
25,001-100,000 860,096 12% 15 38%
100,001-250,000 1,425,960 20% 7 18%
250,001-500,000 478,452 7% 1 3%
500,001-1,000,000 2,897,898 41% 4 10%
>1,000,001 1,200,000 17% 1 3%
7,009,240 100% 40 100%

B. Persona controladora

El emisor es una subsidiaria 100% propiedad de SQF Group, Inc.
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C. Cambios en el control accionario

A la fecha de este informe no existe ninglin arreglo que pueda en fecha subsecuente
resultar en un cambiao de control accionario del Emisor.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y FILIACIONES
A. identificacion de negocios o contratos con partes relacionadas

La empresa realiza transacciones con compafiias relacionadas. Las cuentas por pagar no
devengan intereses y su vencimiento es a largo plazo; su repago dependera del flujo de
efectivo que genere la compafiia luego de cumplir con las obligaciones adquiridas. Los
saldos y transacciones con partes relacionadas al 30 de septiembre de 2022 se muestran

a continuacion:

2022 2021
Cuentas por cobrar - Inversiones J, S.A. 7,226 66,425
Cuentas por cobrar - Inversiones Sabanitas, S.A. 252,911 252,911
Cuentas por cobrar - Atlantic Developers, Inc 90,193 597,618
Cuentas por cobrar - SQF Group, Inc 2,328 -
Cuentas por pagar - SQF Group, Inc - 16,486,672
Intereses por pagar bonos subordinados - SQF Group, Inc 257,425 8,528,334
Bonos subordinadoes - SQF Group, Inc 51,485,000 35,000,000

No se ha dado ni recibido garantias para ninguna cuenta por cobrar o pagar a partes
relacionadas. Al 30 de septiembre de 2022, la compafiia no ha hecho ninguna provision para
cuentas dudosas relacionadas con montos que adeuden las partes relacionadas.

Transacciones con partes relacionadas:

2022 2021

Gastos de intereses por bono subordinado 5,351,838 4,258,334

Compensacién a directores

La compensacion a directores durante el afio fue el siguiente:
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2022 2021

Director Independiente:

Dietas 3,000 3,000
Director:
Beneficios recibidos 59,417 60,558

Los beneficios del director estan compuestos por honorarios profesionales, seguros
médicos, seguro de vida y otros beneficios,

B. Interés de Expertos y Asesores

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la
presentacion de este Informe son a su vez, Accionista, Director o Dignatario de la

Compaifiia.

VI. TRATAMIENTO FISCAL

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de ciertos
beneficios fiscales segln lo estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital

De conformidad con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y con lo dispuesto en la
Ley No. 18 de 2006, modificada por la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para los efectos
del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario,
no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la
enajenacion de valores registrados en la SMV, siempre que dicha enajenacién se dé a través
de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18
de 19 de junio de 2006 modificada por la Ley No.31 de 5 de abril de 2011, en los casos de
ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en
donde dicha enajenacién no se realice a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en
consecuencia calculara el impuesto sobre la renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa
fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacion
de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de [a
enajenacion, en concepto de adelanto al impuesto sobre la renta sobre la ganancia de
capital. El comprador tendra la obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los
diez {10} dias siguientes a la fecha en que surgid la obligacion de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no
pagado. El contribuyente podra optar por considerar el monto retenido por el comprador
como el impuesto sobre la renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital.
Cuando el adelanto del impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la
tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el
contribuyente podra presentar una declaracion jurada especial acreditando la retencion
efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a sy favor como crédito fiscal
aplicable al impuesto sobre la renta, dentro del periodo fiscal en que se perfecciond la
transaccion. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no sera
acumulable a los ingresos gravahles del contribuyente.
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La compra de valores registrados en la SMV por suscriptores no concluye el proceso de
colocacién de dichos valores y, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada en el parrafo
anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren
dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado gozarén de los mencionados beneficios fiscales.

En caso de que un tenedor de bonos adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro
mercado organizado, al momento de sclicitar al Agente de Pago el registro de la
transferencia del bono a su nombre, debera mostrar evidencia al Emisor de la retencion del
5% a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de
pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la
venta de los bonos.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del
Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica
de Panama dara a la inversién en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono debera
cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversién en los Bonos antes
de invertir en los mismos.

Impuesto sobre fa Renta con respecto a Intereses

El articulo 335 del Texto unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y sus leyes
reformatorias y el Tituio Il de la Ley 67 del 1ro de septiembre del 2011 (la “Ley del Mercado
de Valores') preveé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Codigo Fiscal, estaran
exentos del impuesto sobre ia renta los intereses u otros beneficios que se paguen o
acrediten sobre valores registrados en la SMV y que, ademas, sean colocados a través de
una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses gue
se paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por
ciento (5%) el cual sera retenido en la fuente por el Emisor.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del
Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica
de Panama dara a la inversion en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono debers
cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversion en los Bonos antes
de invertir en los mismos,

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los Impuestos que graven los pagos
que el Emisor tenga que hacer conforme a los Bonos podrian cambiar en el futuro y
reconocen, ademas, que el Emisor no puede garantizar que dichos Impuestos no vayan a
cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes
que en caso que se produzca algun cambio en los Impuestos antes referidos o en Ia
interpretacion de las leyes o normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer alguna
retencion en concepto de Impuestos, el Emisor hara las retenciones que correspondan
respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos,
sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o
que las mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningln caso el Emisor sera
responsable del pago de un Impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las
leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiccién fiscal relativa a la nacionalidad, residencia,
identidad o refacion fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en ningln caso seran los
Tenedores Registrados responsables del pago de un Impuesto aplicable al Emisor
conforme a las leyes fiscales de la Republica de Panama.
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VII.ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion

1. Acciones y titulos de participacion

TIPO DE VALOR Y | CANTIDADES DE LISTADO CAPITALIZACION

CLASE VALORES EMITIDOS Y BURSATIL DE MERCADO
EN CIRCULACION

Acciones Comunes 300 NA NA

2. Titulos de Deuda

Tipo de Valory | Vencimiento Monto Emitidoy en | Listado Bursatil
Clase circulacion

Serie A Marzo 30, 2041 51,485,000 DCOM1200000341A
Serie C Marzo 30, 2026 6,638,583 DCOMO700000326C
Serie E Noviembre 18, 9,826,850 DCOMO0675001126E

2026

Serie F Agosto 02, 2029 8,036,180 DCOMO0725000829F
Serie G Diciembre 30, 2029 26,816,382 DCOMO0565251229G
Serie H Diciembre 30, 2026 17,732,005 DCOMO0650001226H

B. Descripcion y Derecho de los Titulos

1. Capital accionario

Al 30 de septiembre de 2022, el capital autorizado del Emisor consistia en trescientas (300) Acciones
Comunes sin valor nominal, de las cuales habia trescientas (300) acciones emitidas y en circulacion.

A continuacion, un desglose del capital accionario al 30 de septiembre de 2022:

Acciones
Emitidas

Acciones
Autorizadas

300

Valor Nominal

Clase de Acciones

Acciones Comunes

Acciones en
Tesoreria

Acciones Preferidas = - -
Total 300
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2. Titulos de participacion

A la fecha, no existen titulos patrimoniales o de participacion de naturaleza distinta a las
acciones de capital emisor.

3. Titulos de deuda

a) La Superintendencia del Mercado de Valores de ia Republica de Panama otorgd al Emisor el
registro de una Oferta Plblica de Bonos Corporativos por US$200,000,000 mediante
Resolucion SMV No.102-16 de 29 de febrero 2018, modificada mediante la Resolucion SMV
208-18 de 8 de mayo de 2018 y Ia resolucion SMV 472.21 de 19 de octubre de 2021. A
continuacién, un resumen de los Bonos en circulacion;

Serie Tasa de Interés Plazo Vencimiento Final Maonto en
circulacién
A 12.00% 25 afos Marzo 30, 2041 51,485,000
C 7.00% 10 afios Marzo 30, 2026 6,638,583
E 6.75% 10 afios Noviembre 18, 2026 9,826,850
F 7.25% 10 afios Agosto 02, 2029 8,036,180
G Variable de Libar 3 10 afios Diciembre 30, 2029 26,816,382
meses + 3.75%
minimo 5.00%
H 6.5% 7 anos Diciembre 30, 2026 17,732,005

b) Los Bonos Serie A estaran subordinados en sus pagos a capital mientras existan Series
Senior de los Bonos emitidos y en circulacion de esta Emision. Las Series Senior de
los Bonos constituyen obligaciones directas det Emisor, no subordinadas y
garantizadas del Emisor.

¢) Con excepcién de fas restricciones contempladas por la ley, el emisor no tiene

restricciones en cuanto al pago de dividendos, recompra de acciones o disminucion de
capital.

d} Se entendera que existe un "Evento de Incumplimiento” en relacién con ios Bonos si:

1. El Emisor no pagase cualquiera suma de intereses o capital que hubiese vencido y
fuese exigible con relacion a las Series Senior de ios Bonos. El Emisor podra
subsanar dicho incumplimiento dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes desde
la fecha en que se debia realizar el pago.

2. El Emisor manifestara de cualquiera forma escrita su incapacidad para pagar

cualquiera deuda por él contraida, caiga en insolvencia o solicitara ser declarado, o
sea declarado, en quiebra o sujeto a concurso de sus acreedores.

3. El Emisor incumpla cualquiera de Obligaciones de Hacer o No Hacer; las

Obligaciones Financieras o con cualquiera de las condiciones contenidas en los
Documentos de la Emision, incluyendo las condiciones de los Contratos de
Arrendamiento.

4. El Emisor hiciera falsas representaciones y garantias en los Documentos de |a

Emision. El Emisor podra subsanar dicho incumplimiento dentro de los treinta (30)
dias calendario siguientes a la fecha en que el Agente de Pago notificé la existencia
de [a falsedad.
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10.

11.

12.

13.

14.

El Emisor incumpla cuaiquier deuda, que conjuntamente sumen mas de
US$1,000,000.00. El Emisor podrd subsanar dicho incumplimiento dentro de los
treinta (30) dias calendario siguientes de haber ocurrido dicho incumplimiento.

Si alguno de los gravdmenes y garantias constituidos para garantizar la presente
Emision es terminado o de otro modo deja de tener pleno vigor y efecto en una forma
distinta a lo previsto en ios Documentos de la Emisién.

El Emisor incumpla cualesquiera de sus obligaciones estabiecidas en el Fideicomiso
de Garantia. EI Emisor podra subsanar dicho incumplimiento dentro de los cuarenta
y cinco (45) dias calendario siguientes, contados a partir de la fecha en que se
produjo tal incumplimiento, sin necesidad y obligacion de parte del Agente Fiduciario
de notificar al Emisor sobre la ocurrencia de incumplimiento de que se trate.

Si el Emisor incumple con el pago de una sentencia u otra orden judicial en exceso
de US$1,000,000.00.

Si se decreta el secuesiro o embargo de bienes del Emisor por un monto igual o
mayor a US$1,000,000.00 y tales procesos y medidas no son levantadas o
afianzadas dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha de
interposicion de la accidn correspondiente.

Si alguna autoridad facultada del gobierno panamerio revoca alguna licencia o
permisc que sea material para el desarrollo de las operaciones del Emisor.

Si se modifica su composicion accionaria actual, directa o indirectamente, de forma
gue resulte en un Cambio de Control.

Si se produce algin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicion
financiera o en las operaciones del Emisor derivado de un hecho, evento o
circunstancia que a juicio del Agente de Pago y/o de una Mayoria de los Tenedores
Registrados, pone en peligro la capacidad del Emisor de afrontar sus obligaciones
bajo esta Emision.

Que el Emisor y la Super Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior
con Tasa Variable no acuerden una Tasa de Sucesion de LIBOR Total para las
Series que correspondan, asi como una variacion en la frecuencia para ia revision
y determinacion de Ja tasa de interés, y otros cambios pertinentes, dentro del periodo
establecido en la Seccion 1. A.6 del Prospecto Informativo.

Que el Emisor incumpla con cualquier obligacion o acto que sea necesario de su
parte en relacion ya sea con la determinacién y/o implementacion de la Tasa de
Sucesion de LIBOR Total.

e) Las Series Senior de los Bonos estan garantizadas por un Fideicomiso de Garantia
constituide con BG Trust Inc., como Agente Fiduciario, para el beneficio de los Tenedores
Registrados de los Bonos Series Senior. El Fideicomiso de Garantia contiene los siguientes
bienes y derechos:

1.

Primera hipoteca y anticresis sobre las Fincas, y cuyo valor de mercado
representara en tode momento por lo menos ciento veinticinco por ciento (125%) del
Saldo Insoluto de Capital de las Series Senior de los Bonos emitidos y en circulacion
Cesidn irrevocable e incondicional de Ia totalidad de los canones de arrendamiento
provenientes de los Confratos de Arrendamiente de las Fincas del Emisor o
subsidiarias del Emisor, los cuales seran depositados en [a Cuenta de
Concentracion.
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3. Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda en la cual se depositaran y mantendran
en todo momento fondos suficientes para cubrir los proximos tres (3) meses de
pagos de capital e intereses de las Series Senior de los Bonos.

4. Elendoso de las pdlizas de seguro sobre las mejoras sobre las Fincas hipotecadas
a favor del Fideicomiso de Garantia las cuales deberan cubrir en todo momento un
minimo del ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras.

5. Cualesquiera otfros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se
traspasen al Fiduciario con aprobacién de éste, para que queden sujetos al
Fideicomiso.

C. Informacion de Mercado
Los Bonos Corporativos se encuentran listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.,
Estos valores descritos anteriormente se encuentran registrados en la Central

Latinoamericana de Valores, S.A. El banco liquidador para las operaciones en Latinclear es
B.G. Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A.
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PARTE Il RESUMEN FINANCIERO

A. Presentacion

Desarrollos Comerciales, S.A.

epo

ADO DER ADO 022-09-30 021-09-30 020-09-30 019-09-30
Ventas o Ingresos Totales 10,184,786 10,867,287 9,659,686 10,266,209
Margen Operativo 81% 83% 83%) 81%
Gastos Generales y Administrativos -1,907,149 -1,820,814 -1,676,612 -1,907,949,
Acciones emitidas y en circulacion 300 300, 300 300
Utilidad o Pérdida por Accion -28,437 3,451 -24,940 -24,881
Depreciacion y Amortizacion -98,857 -105,872 -106,313 -108,866
Utilidad Operativa 8,277,637 9,046,473 7,983,074 8,358,260
Gastos Financieras -10,176,349 -5,318,791 -9,674,473 -10,491,671
Utilidad o Pérdida del Periodo -8,531,025 1,035,431 -7,482,014 -7,464,152

£ 0oQ Repo
BALA RA 022-09-30 021-09-30 020-09-30 019-09-30
Activo Circulante 9,640,123.00 16,465,085.00 12,508,090.00 10,511,822.00
Activos Totales 136,173,963.00| 154,696,135.00 148,942,207.00]  153,097,694.00/
Pasivo Circulante 647,680.00 956,189.00 816,012.00 21,195,895.00
Deuda a Largo Plazo 123,450,432.00| 142,043,903.00 137,465,449.00| 128,669,463.00
Obligaciones en valores 119,921,454.00{ 113,297,328.00 113,158,202.00 84,598,750.00
Deuda Total 119,921,454.00( 113,303,477.00 113,249,182.00/  114,140,134.00|
Pasivos Totales 124,098,112.00( 143,000,092.00 138,281,461.00f 149,865,358.00
Acciones Preferidas 0.00 0.00 0.00| 0.00
Capital Pagado 36,430,748.00( 27,519,668.00 27,519,668.00| 12,598,001.00
Utilidades o Perdidas Retenidas -24,270,239.00| -15,739,214.00| -16,774,645.00 -9,292,631.00
Patrimonio Total 12,075,851.00| 11,696,043.00 10,660,746.00 3,232,336.00|
Precio por Accién 0.00 0.00 0.00 0.00
Dividendo 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0Q Repo
RAZO A RA 022-09-30 021-09-30 020-09-30 019-09-30
Total de Activos / Total de Pasivos 1.10 1.08 1.08 1.02
Total de Pasivos / Total de Activos 0.91 0.92 0.93 0.98
Dividendo / Accién emitidas y en Circulacion 0.00] 0.00 0.00 0.00!
Pasivos Totales / Patrimonio 10.28 12.23 12.97 46.36
Deuda Total / Patrimonio 9.93] 8.69] 10.62 35.31
Capital de Trabajo= Activo Circulante - Pasivo Circulante 8,992,443.00| 15,508,896.00, 11,692,078.00| -10,684,073.00
Razon Corriente = Activo Circulante / Pasivos Circulante 14.88 17.22 15.33 0.50
Utilidad Operativa / Gastos financieros -0.81 -0.97 -0.83 -0.80]
Utilidad Neta / Activos Totales 0.00 0.00 0.00 0.00,
Utilidad Neta / Capital Pagado 0.00] 0.00 0.00| 0.00
Utilidad o Pérdida del Periodo / Patrimonio Total -0.7065 0.0885 -0.7018 -2.3092

PARTE Il ESTADOS FINANCIEROS

Se adjunta al Informe de Actualizacién Anual los estados financieros de Desarrollos
Comerciales, S.A., para los afios fiscales 2022 y 2021 fueron auditados por Deloitte. Ver

adjunto.
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PARTE IV ESTADOS FINANCIEROS

Se adjunta al Informe de Actualizacion Anual los estados financieros consolidados de SQF
Group, Inc. y Subsidiarias, que han servido de flador de los valores registrados en la
Superintendencia para los afios fiscales 2022 y 2021 fueron auditados por Deloitte Ver

adjunto.

V. ESTADO FINANCIERQO ANUAL DEL FIDEICOMISO

Hacemos referencia a los nuevos requerimientos del Acuerdo No.18-2000, modificado
mediante el Acuerdo No.3-2017, en virtud del cual los emisores de valores garantizados
con fideicomisos de garantia deben acompaiiar su informe IN-A con un Estado Financiero
anual del fideicomiso, auditados por un contador publico autorizado. Se adjunta el estado
financiero de fideicomiso de garantia (0115-GTIA-15) para el afio terminado el 30 de

septiembre de 2022.

V1. ACTUALIZACION DEL INFORME DE CALIFICACION

Se adjunta el tltimo informe de la calificacion.

VIi. DECLARACION JURADA
Adjunto

ViIl. DIVULGAGION

Este Informe de actualizacién sera divulgado a través de la pagina de internet de la Bolsa
de Valores de Panama hitps./www.latinexbolsa.com/es/

Representante Legal:

el L

Julfo Lizarzabury
Dasarrollos Comerciales, S.A.

27



Desarrollos Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, inc.)
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“Este documento ha sido preparado con el conocimiento
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Informe sobre la Auditoria de los Estados Financieros
QOpinidn

Hemos auditado los estados financieros de Desarrollos Comerciales, S.A., ("la Compafiia™), los cuaies
abarcan el estado de situacion financiera al 30 de septiembre de 2022, v el estado de ganancia o pérdida
y otro resultado integral, el estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas

contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, [a situacién financiera de la Compariia al 30 de septiembre de 2022, y de su desempefio
financiero y flujos de efectivo por el afio terminade en esa fecha de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF).

Base para la Opinion

Llevamos a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA). Nuestras
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccion de
Responsabilidades del Auditor en la Audiforia de fos Estados Financieros de nuestro informe. Somos
independientes de la Compafiia de acuerdo con el Codigo de Etica del IESBA para los Contadores
Profesicnales (Cédigo IESBA) y el Codigo de Etica Profesional para los Contadores Pablicos Autorizados
de Panama (Capliulo IV de la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021), v hemos cumplido nuestras otras
responsabilidades éticas de acuerdo con estos requerimientos y el Cédigo IESBA. Creemos que la
evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinidn.

Responsabilidades de la Administracion y los Encargados del Gobierno por los Estados
Financieros

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
de acuerdo con las NIiF y del control interno que la administracion determine como necesario para permitir
la preparacion de estados financieros gue no contengan errores materiales, ya sea debido a fraude o error,

Al preparar los estados financieros, la administracién es responsable de evaluar |a capacidad de la
Compafiia para continuar como empresa en funcionamiento, revelar, segin sea aplicable, los asuntos
refacionados con empresa en funcionamienio y usar la contabilizacion de situaciones de empresa en
funcionamiento a menos que la administracion pretenda liquidar la Compafia ¢ cesar las operaciones, o

no tiene una alternativa mas realista que hacerlo.

Los encargados del gobierno son responsables de supervisar el proceso para reportar la informacion
financiera de la Compafiia,



Deloitte-

Asunto Clave de Auditoria

Los asuntos clave de auditorfa son esos asuntos que, segiin nuestro juicio profesional, fueron de la mayor
importancia en nuestra auditoria de los estados financieros consolidados del periodo actual. Estos asuntos
fueron cubiertos en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieras consolidados en su
conjunto, y al formar nuestra opinién sobre los mismos, y no proporcionamos una opinién por separado
sobre estos asunios. :

Propiedades de inversian

Como resultado, la Administracion aplica juicios
en la determinacién del adecuado valor razonable
de las propiedades de inversion a partiv de
tasaciones practicadas por un  experto
independiente que tenga wuna capacidad
profesional reconocida y una experiencia reciente
en la localidad y en el tipo de propiedad de
inversion que esta siendo medida.

Al 30 de septiembre de 2022, el Grupo mantiene
propiedades de inversion por B/.117,892,745. Tal
como se describe en la Nota 3.6, las propiedades
de inversion se valban inicialmente al costo de
adquisician, incluyendo los costos incurridos en la
transaccion. Después del reconocimiento inicial,
las propiedades de inversion se valian a su valor
razonable.

Esto constituye un reto desde la perspectiva de
auditoria con relacion a la valuacion de las
propiedades de inversion, debido a que Ia
estimacion involucra juicios criticos.

Como el asunto clave fue atendido en la auditoria.

Hemos obtenido seguridad de auditoria sobre los »  Hemos analizado que las variaciones en los

supuestos aplicados por la Administracion en la valores razonables calculados fueran

valuacion de las propiedades de inversién a través consistentes con nuestro entendimiento del
de: de mercado vy las circunstancias.

. e Hemos verificado que los registros

« Hemos evaluado si el experto contratado por el realizados por la Administracién fueran

Grupo posee la compelencia, capacidad y consistentes con las conclusiones arribadas.

objetividad necesarias para los propositos de
nuestra auditoria.

» Hemos evaluado los supuestos, insumos,
métodos y modelos usados por el experto y
adecuacion respecto para propésitos de los
estados financieros consolidados de acuerdo
con NIIF.

s emos analizado criticamente |as conclusiones
arribadas por el experto.

Otra informacion

La Administracién es responsable de la otra informacion. La otra informacién abarca informacion incluida
en el inferme de Actualizacion Anual y la Informacion Complementaria Incluida en los Anexos | y I, pero
no incluye los estados financieros consolidados ni el informe dei auditor sobre los mismos. El informe de
Actualizacion Anual se espera que esté disponible para nosotros después de la fecha del informe del

auditor.

Nuestra opinién sobre los estados financieros consolidados no cubre la ofra informacion y no
expresaremos ninguna forma de conclusidon de aseguramiento sobre la misma.



Deloitte.

Junto con nuestra auditoria de ios estados financieros consolidados, nuestra responsabilidad es leer la
otra informacion arriba identificada cuando esté disponible y, al hacerlo, considerar si la otra informacién
es materialmente inconsistente con los estados financieros consolidados o con nuestro conocimiento
obtenido en la auditoria o que de otra manera parezca tener errores materiales. Si, con base en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que hay un error material en esta otra informacion, se requiere que
informemos este hecho. No tenemos nada que informar sobre la Informacién Complementaria incluida en

los Anexos ly M.

Cuando leamos el Informe de Actualizacion Anual, si concluimos que hay un error material en el mismo,
se requiere que comuniguemos el asunto a los encargados del gobierno corporativo y que el Grupo atienda
el error y prepare un Informe de Actualizacion Anual modificado para ser remitido a la Superintendencia

del Mercade de Valores de Panama.
Responsabilidades del Auditor en iz Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros ohjetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto no
tienen errcres materiales, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra
opinién. La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria
llevada a cabo de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectarg un error material
cuando éste exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente o de manera acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones econdmicas de
los usuarios realizadas tomando en cuenta estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria, ejercemos el juicio
profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

o ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estades financieres, debido a fraude o
error, diseflamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos riesgos, y obtenemos
evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion.
El riesgo de no detectar un error material que resulte de fraude es mayor que uno que resuite de, debido
a que el fraude puede involucrar colusion, falsificacién, omisiones intencionales, declaraciones

erréneas, o la viclacion del control interno.

o Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
pracedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el propdsito de
expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compaiiia.

o Evaluamos lo apropiade de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y las revelaciones relacionadas hechas por la administracion.

« Concluimos scbre lo apropiado del uso por parte de la administracion de la contabilizacion de
situaciones de empresa en funcionamiento v, con base en [a evidencia de auditoria obtenida, si existe
una incertidumbre material en relacidn con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda
significativa acerca de la capacidad de la Compaiiia para continuar como empresa en funcionamiento.
Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que dirijamos la atencion en nuestro
informe de auditorfa a las revelaciones relacionadas en los estados financieros o, si dichas revelaciones
son inadecuadas, modifiquemos nuestra opinidn. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de
auditoria obtenida en la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los eventos ¢ condiciones
futuras pueden causar que la Compania deje de ser empresa en funcionamiento.

» Evaluamos la presentacion, estructura y contenido generales de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, vy si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de

manera que logren su presentacion razonable,



Deloitie.

Comunicamos a los encargados del gobierno sobre, entre ofros asuntos, el alcance y oportunidad
planeados de la auditoria y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia
significativa en el control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

Oftros requerimientos legales y reglamentarios

En cumpiimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del contador publico
autorizado en la Repubiica de Panama, declaramos lo siguiente:

¢ Que la Direccion, Ejecucion y Supervision de este trabajo de Auditoria se ha realizado fisicamente en
territorio panamenfio.

» Ei equipe de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este informe, esta conformado
por Socio, Visitacion Perea y Gerente, Rosa Méndez.

Deiloitte, Inc. Visitacion E. Perea H.
CPA No.4451

22 de diciembre de 2022
Panama Rep. de Panama



Desarrollos Comerciales, S.A,
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.}

Estado de situacidn financiera
al 30 de septiembre de 2022

{En balboas}
Activos Notas 2022 2021
Activos corrientes:
Efectivo vy depdsites en bancos 5 2,102,464 4,524,597
Alquileres y cuentas por cobrar 6 6,086,606 10,488,820
Otros activos 7 1,451,053 1,451,668
Total de activos corrientes 8,640,123 16,465,085
Activos no corrientes:
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas 4 352,658 916,954
Propiedades de inversion, neto 8 117,892,745 128,933,935
Activos intangibles g - 51,855
Plusvalta 10 7,849,997 7,849,997
Maobiliario v equipo, neto 172,050 219,052
Ofros activos 7 266,330 259,257
Total de activos no corrtentes 126,533,840 138,231,050
Total de actives 136,173,963 154,686,135
Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes:
Obligaciones bancarias 11 - 6,149
Cuentas por pagar proveedores y otros 41,629 103,537
Anticipos de clienfes 147,713 160,604
Intereses por pagar 180,484 200,536
Gastos e impuestos acumulados por pagar 277,854 485,363
Total de pasivos corrientes 647,680 956,189
Pasivos no corrientes:
Bonos senior 12 68,436,454 78,297,328
Bonos subordinados 12 51,485,000 35,000,000
Intereses por pagar 4 257,425 8,528,334
Cuentas por pagar - compafilas relacionadas 4 - 16,486,672
Impuesto diferido 17 2,995,776 3,460,952
Otros pasivos 228,174 228174
Prima de antigiedad 47,603 42,443
Total de pasivos no corrientes 123,450,432 142,043,803
Total de pasivos 124,098,112 143,000,082
Patrimonio:
Acciones comunes 10,000 10,000
Capital adicional pagado 14 36,420,748 27,509,668
Impuesto complementario (84,658) (84,411)
Utilidades no distribuidas (24,270,239) (15,739,214}
Total de patrimonio 12,075,851 11,696,043
Total de pasivos y patrimonio 136,173,963 154,696,135

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




Desarrollos Comerciales, S.A.
{Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Estado de ganancias o pérdidas
por el afc terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

Operaciones continuas:
Alquileres y mantenimientos
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion
Depreciacion y amortizacion
Gastos de perscnal
Gastos e intereses financieros
Otros gastos
Pérdida por venta de acciones en subsidiaria
Otros ingresos y egresos

{Pérdida) ganancia antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta

(Pérdida) ganancia neta del afio

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

Notas

20

16

16

17.1

2022 2021
10,184,786 10,867,287
(41,190) 1,524,500
(98,857) (105,872)
(656,022) (645,947)
(10,176,349) (9,318,791)
(1,251,127) (1,174,867)
(6,997,996) -
40,554 79,121
(8,996,201) 1,225,431
465,176 (190,000)
(8,631,025) 1,035,431
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Desarrollos Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Estado de fiujos de efectivo
por el aiio terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
{Pérdida} ganancia nefa del afio

Ajustes por:
Depreciacion y amortizacion
Gastos de intereses
Amortizacion de costos de emision
Impuesto scbre la renta
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversidn
Pérdida por venta de subsidiaria

Cambios en los actives y pasivos de operacion:
Aumento (disminucién) en alquileres y cuentas por cobrar
Aumento en otros aclivos
Disminucién en cuentas por pagar - proveedores y otros
{Disminucién) aumento en anticipos en clientes
{Disminucion} aumento en gastos e impuestos acumulados por pagar
Aumento en prima de antigliedad
Disminucion en otros pasivos

Efecto generado por las operaciones:
fmpuesto sobre la renta pagado
Intereses pagados

Efectivo neto (utilizade en) provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adquisicién de moblliario y equipo
Venta de subsidiaria
Compra de subsidiaria
Efectivo restringido
Cuentas por cobrar relacionadas

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

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Obligaciones bancarias pagadas
Cuentas por pagar relacionadas
Aporte de capital
Pagos de bonos senior
Impuesto complementario

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento
Aumento neto de efectivo y depésitos en bancos

Efectivo y depositos en bancos al inicio del afio

Efectivo y depdsitos en bancos al final del afio

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

Notas 2022 2021
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Desarrollos Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros
por el afo terminado ef 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

1. Informacién general

Desarrolios Comerciales, 8.A., (“la Companiia”) es una sociedad andénima constituida mediante la Escritura
Plblica No.3815 del 4 de junio de 2013 y opera en la Replblica de Panama. Su actividad principal es la
compra, arrendamiento y administracion de toda clase de bienes inmuebles dentro del territorio de Panama.
La oficina de la Compaiiia esta ubicada en el BMW Piso 6 oficina A-B, entre Calle 50 y Via Porras. Ciudad de
Panama.

A continuacién, un resumen de las adquisiciones y ventas realizadas:

Fecha Tipo de transaccion Compaiiias

01 de febrero de 2022 Escision de activos Desarrollos Comerciales, S.A. junto a ia sociedad
Los Angeles Assets Group, S.A., celebraron un
convenic de reorganizacion  estructural
patrimonial, escindiendo las fincas No. 139143 y
No. 34887 a favor de Los Angeles Assets Group,
S.A., mediante Escritura Publica No. 1164.

23 de marzo de 2022 Venta de Acciones Desarrollos Comerciales, S.A. vende el 100% de
las acciones de Los Angeles Assets Group, S.A.
la cual contiene las fincas No. 138143 y No.
34887

23 de marzo de 2022 Compra de Acciones Desarrollos Comerciales, S.A. compra el 100%
de las acciones de Desarrollos Inmobiliarios del
Dorado, S.A., la cual coniiene la finca No.
30201067,

01 de septiembre de 2022 Fusidn Desarrollos  Comerciales, S.A.,, absorbe
Desarrollos Inmobiliario del Dorado, S.A. ("DID™)

2. Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF’s}

2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros consolidados

Para el afio terminado el 30 de septiembre de 2022 entraron en vigor las siguientes normas NIiF e
interpretaciones de las mismas (en adelante, “CINIIF”), que no tuvieron un impacto en los estados financieros

de la Compafiia.

Impacto inicial de la aplicacion de la Reforma de la Tasa de Inferés de Referencia (Enmienda a la NHF 9, NIC
39, yfa NHIF 7).

Impacto de la aplicacitn inicial de concesiones de alquiler relacionadas con COVID-19 después del 30 de junio
de 2021 - Enmienda a la NlIF 16

2.2 Normas nuevas y modificadas que aiin no son efectivas

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas, pero no son
mandatorias para el afio 2022, y no han sido adoptadas anticipadamente por la Compafiia. Los principales
cambios de estas nuevas normas se presentan a continuacion:
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Desarrollos Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros
por el aific terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

NIIF 17 — Contratos de seguros

La NIIF 17 establece los principios para el reconocimiento, medicion, presentacion y revelacion de contratos
de seguros y reemplaza la NiIF 4 - Contratos de seguro.

La NIIF 17 describe un medelo general, que se modifica para los confratos de sequro con caracteristicas de
participacidn directa, descrito como el enfoque de tarifa variable. El modelo general se simplifica si se cumplen
ciertos criterios midiendo la responsabilidad por la cobertura restante utilizando el enfoque de asignacién de
primas.

El modelo general utiliza supuestos actuales para estimar la cantidad, el momento vy la incertidumbre de los
flujos de efectivo futuros y mide explicitamente el costo de esa incertidumbre. Tiene en cuenta las tasas de
interés del mercado y el impacto de opciones y garantias de los asegurados.

En junio de 2020, el IASB emitid Enmiendas a la NIIF 17 para abordar las preocupaciones y los desafios de
implementacion que se idenfificaron después de la publicacion de la NIIF 17. Las modificaciones difieren la
fecha de aplicacion inicial de la NIIF 17 {(incorporando las modificacicnes) a los periodos anuales de
presentacion de informes que comiencen a partir del 1 de enero de 2023. Al mismo tiempo, el IASB emitié una
extension de la exencion temporal de la aplicacion de la NIIF 9 (Enmiendas a la NIIF 4) que extiende la fecha
de vencimiento fija de la exencién temporal de la aplicacion de la NIIF 9 en [a NIIF 4 a los periodos anuales de
presentacion de informes que comiencen a partir del 1 de enero de 2023,

NIIF 17 debe ser aplicada retrospectivamente a menaos de que no sea practico, en dado caso se maodificara el
enfoque retrospectivo o se aplicara el enfoque del valor razonable.

De acuerdo con los requisitos de transicion, la fecha de la aplicacion inicial es el comienzo del periodo de
informe anual en el que la entidad aplica la Norma por primera vez v, la fecha de transicion es el comienzo del
periodo inmediatamente anterior a la fecha de la aplicacion inicial.

Esta NIIF es de aplicacion obligatoria para los periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2023. Se
permite la aplicacion anticipada. La Administracién esta en proceso de evaluar el impacto de la adopcién de la
NIIF 17 en los estados financieros y las revelaciones de la Compaiiia.

Enmiendas a NIC 1 Clasificacion de pasivos como circulante y no-circulante

Las modificaciones a NIC1 afectan solo a la presentacion de los pasivos como circulantes y no circulantes en
el estado de posicion financiera y no por el monto o tiempo en el cual se reconoce cualquier activo, pasivo,
ingreso o gasto, o la informacién revelada acerca de esas partidas.

Las modificaciones aclaran que la clasificacion de los pasivos como circulantes y no circulantes se basa en los
derechos de la existencia al final del periodo de reporte, especifica que la clasificacion no se ve afectada por
las expectativas acerca de si la entidad va a ejercer el derecho de aplazar la cancelacion del pasivo, explicar
que existen derechos si hay convenios que se deban cumplir al final del periodo de reporte, e introducir una
definicién del ‘acuerdo’ para dejar en claro que el acuerdo se refiere a la transferencia de efectivo de la
contraparte, instrumentos de capital, otros activos o servicios.

Las modificaciones son aplicadas retrospectivamente para periodos anuales que inician en o despues del 1
de enero de 2023, con la aplicacion anticipada permitida.
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Desarrollos Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

Enmiendas a NIIF 3 - Referencia al Marco Conceptual

Las modificaciones actualizan NIIF 3 para que se pueda referir al Marco Conceptual 2018 en lugar del Marco
de 1989. También afiadieron un requerimiento que, para obligaciones dentro del alcance de NIC 37, un
comprador aplica la NIC 37 para determinar si la fecha de adquisicion es una obligacion presente o existe
como resultado a partir de un evento pasado. Por gravamenes que estén dentro del alcance de CINIIF 21-
Gravamenes, el comprador aplica CINHF 21 para determinar si la obligacién da lugar a un pasivo para pagar
el gravamen que ocurrié en la fecha de adguisicidn.,

Finalmente, las modificaciones agregan una declaracién explicita que el comprador no reconocerd un activo
contingente adquirido de una combinacion de negocios.

Las modificaciones son efectivas para las combinaciones de negocios cuya fecha de adquisicién sea en o
después del periodo inicial del primer periodo anual iniciando en o después del 1 de enero de 2022. Con opcion
a aplicacion anticipada si la entidad también aplica todas las otras referencias actualizadas (publicadas junto
con el Marco Conceptual) al mismo tiempo o anticipadamente.

Enmiendas a NIC 16 - Propiedad, planta y equipo - Antes de ser usados

Las modificaciones prohiben la deduccion del costo de un acfivo de propiedad, planta ¢ equipo cualquier
ingreso de vender el activo despugés de que esté listo para usarse, por ejemplo, ingresos mientras el activo se
lleva a la ubicacion y se realiza el acondicionamiento necesario para que sea operable en la manera que esta
destinado de acuerdo a la Administracién. Por consiguiente, una entidad debe reconocer esos ingresos por
ventas y costos en resultados. La entidad mide los costos de esas partidas conforme a la NIC 2-Inventarios.

Las modificaciones aclaran el significado de ‘probar si un activo funciona adecuadamente'’. Ahora NIC 16
especifica esto como una evaluacion en fa cual el desempefio fisico y técnico del activo es capaz de ser usado
en la produccién o en el suministro de bienes o servicios, para renta u otros, o propdsitos administrativos.

Si no se presenta por separado en el estado consolidado de ganancia o pérdida, los estados financieros
consolidados deberan revelar las cantidades de ingresos y costos en resultados relacionados a partidas que
no son una salida por las actividades ordinarias de la entidad, en lalinea de partida(s) en el estado consolidado
de ganancia o pérdida donde se incluyan los ingresos y costos.

Las modificaciones son aplicadas retrospectivamente, pero solo a las partidas de propiedad, planta y equipo
gue son traidas a la ubicacidén y condiciones necesarias para que sean capaces de operarse como la
administracion lo tiene planeado en o después del inicio del periodo en el cual se presentan los estados
financieros consolidados de la entidad en los cuales aplique por primera vez las modificaciones.

La Comparia debera reconocer el efecto acumulado de la aplicacién inicial de las modificaciones como un
ajuste al balance en las utilidades retenidas (o algin componente de capital, que sea apropiado) al inicio del
primer periodo que se presente.

Las modificaciones son efectivas para periodos anuales que inicien el 1 de enero de 2022 con opcidn de
aplicacion anticipada.
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Desarrollos Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a les estados financieros
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

Enmiendas a NIC 37 - Contratos onerosos - costos del cumplimiento de un conirato

Las modificaciones especifican que los ‘costos por cumplir' un contrato comprende los ‘costos relacionados
directamente al contrato’. Los costos que se relacionan directamente a un contrato consisten de los costos
incrementales y los costos por cumplir un contrato (ejemplo: mano de obra o materiales) y la asignacién de
ofros costos que se relacionen directamente para cumplir un contrato {como la asignacién de la depreciacién
a las partidas de propiedad, planta y equipo para cumplir el contrato).

Las modificaciones aplican para contratos en los cuales la entidad no ha cumplido alin con todas sus
obligaciones al inicio del periodo anual de reporte en los cuales la entidad aplique por primera vez las
modificaciones. Los comparativos no deben reformularse. En cambio, la entidad debe reconocer el efecto
acumulado de la aplicacion inicial de las modificaciones como un ajuste al balance en las ufilidades refenidas
o algin otro componente de capital, como sea apropiado, para la fecha de aplicacion inicial.

La Administracion no espera que la adopcién de los estandarss antes mencionados tenga un impacto
importante en los estados financieros de la Compafiia en periodos futuros:

Mejoras anuales a las normas NIIF 2018-2020
Las mejoras anuales incluyen la modificacion a cuatro normas.

NIF 1 Adopcion por Primera Vez de las Normas Internacionales de Informacion Financiera

La enmienda proporciona un alivio adicional a una filial que se convierte en una entidad que adopta por primera
vez méas tarde que su matriz con respecto a la contabilidad de |as diferencias de conversion acumuladas. Como
resuitado de la enmienda, una filial que utiliza la exencian de la NIIF 1:D16(a) ahora también puede optar por
medir las diferencias de conversion acumuladas para todos las operaciones extranjeras que se incluirian en
los estados financieros consclidado de la matriz, en la fecha de transicion de la matriz a las Normas NilF, si no
se realizaron ajustes para los procedimientos de consolidacion y por los efectos de la combinacién de negocios
en la que la matriz adquirié la filial. Una eleccion similar es a disposicién de una empresa asociada o conjunta
que utilice la exencién en la NIIF 1: D16(a).

La modificacion es efectiva para los periodos anuales que comienzan a partir del 1 de enero de 2022, con

adopcion anticipada permitida.
NIF 9 - Instrumentos financieros
La enmienda aclara que, al aplicar el criterio del «10 por ciento» para evaluar si se debe dar de baja un pasivo

financiero, una entidad incluye sélo fas comisiones pagadas o recibidas entre la entidad (el prestatario) y el
prestamista, incluyendo las tasas pagadas o recibido por la entidad o el prestamista en nombre del otro.

La modificacion se aplica prospectivamente a las modificaciones e intercambios que se producen en o después
de la fecha en que la entidad en primer lugar aplica la enmienda.

La modificacion es efectiva para los periodos anuales que comienzan a partir del 1 de enero de 2022, con
adopcion anticipada permitida.

NIIF 16 - Arrendamientos

La enmienda elimina la ilustracion del reembolso de las mejoras en el arrendamiento.

Dado que la enmienda a la NIIF 16 sdlo se refiere a un ejemplo ilustrativo, no se indica ninguna fecha de
entrada en vigor.
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Desarrollos Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros
por el afo terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

Enmiendas a la NIC 1 - Presentacién de estados financieros y Declaracion de prdctica 2 de las NIIF
Realizacién de juicios de importancia relativa - Revelacién de politicas contables

Las enmiendas cambian los requisitos de la NIC 1 con respecto a la revelacion de politicas contables. Las
enmiendas reemplazan todas las instancias del término "politicas contables significativas” por "informacion
material sobre politicas contables”. La informacién sobre politicas contables es material si, cuando se considera
junto con otra informacién incluida en los estados financieros de una entidad, se puede esperar
razonablemente que influya en las decisiones que los usuarics principales de los estados financieros con
propésito general toman sobre la base de esos estados financieros.

Los pérrafos de apoyo de la NIC 1 también se modifican para aclarar que la informacién de politica contable
que se relaciona con transacciones, otros eventos o condiciones no significativos es inmaterial y no necesita
ser revelada. La informacion sobre politicas contables puede ser material debido a la naturaleza de las
transacciones relacionadas, otros eventos o condiciones, incluse si los montes son inmateriales. Sin embargo,
no toda la informacion de politica contable relacionada con transacciones materiales, otros eventos o
condiciones es en si misma matetial.

El Consejo también ha desarrollado guias y ejemplos para explicar y demostrar la aplicacion del "proceso de
materialidad de cuatro pasos" descrito en el Declaracion de Practica 2 de las NIF.

Las modificaciones a la NIC 1 son efectivas para los perfodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero
de 2023, aplicacién anticipada permitida y se aplican prospectivamente. Las enmiendas a la Declaracion de
Practica 2 de fas NIIF no contienen una fecha de vigencia o requisitos de transicidn.

Enmiendas a la NIC 8 - Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y errores: definicién
de estimaciones contables

Las modificaciones reemplazan la definicién de un cambio en las estimaciones contables con una definicion
de estimaciones contables. Seg(n fa nueva definicién, las estimaciones contables son "importes monetarios
en los estados financieros que estan sujetos a incertidumbre en la medicién”.

Se eliming la definicién de cambio en las estimaciones contables. Sin embargo, €l Consejo retuvo el concepto
de cambios en las estimaciones contables en la Norma con las siguientes aclaraciones:

s Un cambio en la estimacién contable que resulte de nueva informacion o nuevos desarrollos no es la
cofreccion de un error.

e Los efectos de un cambio en un insumo © una técnica de medicion utilizada para desarrcllar una
estimacion contable son cambios en las estimaciones contables si no son el resultado de la correccian
de errores de periodos anteriores. El Consejo agregd dos ejemplos (Ejemplos 4-5) a la Guia. sobre la
implementacion de la NIC 8, que acompafia a la Norma. El Consejo ha eliminado un ejemplo (Ejemplo
3) ya que podria causar confusién a la luz de las modificaciones.

Las modificaciones son efectivas para periodos anuales que comienzan a partir del 1 de enero de 2023 a
cambios en las politicas contables y cambios en las estimaciones contables que ocurren en o despues del
comienzo de ese periodo, permitiéndose la aplicacién anticipada.

Enmiendas a la NIC 12 - Impuestos sobre la renta - Impuesto diferido relacionado con activos y pasivos
que surgen de una sola transaccién

Las modificaciones introducen una nueva excepcion a la exencién de reconocimiento inicial. Seguin las

modificaciones, una entidad no aplica la exencion de reconocimiento inicial para transacciones que dan lugar
a diferencias temporarias imponibles y deducibles iguales.
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Desarrolios Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

Dependiendo de la legislacion fiscal aplicable, pueden surgir diferencias temporarias iguales imponibles y
deducibles en el reconocimiento inicial de un active y un pasivo en una transaccion que no es una combinacién
de negocios y no afecta ni a la utilidad contable ni a la imponible. Por ejemplo, esto puede surgir al reconocer
un pasivo por arrendamiento y e! activo por derecho de uso correspondiente aplicando la NIIF 16 en la fecha
de comienzo de un arrendamiento.

Después de las modificaciones a la NIC 12, se requiere que una entidad reconozca el activo y pasivo por

impuestos diferidos relacionados, estando sujeto el reconocimiente de cualquier activo por impuestos diferidos
a los criterios de recuperabilidad de la NIC 12.

El Consejo también agrega un gjemplo llustrativo a la NIC 12 que explica como se aplican las modificaciones.

Las modificaciones se aplican a transacciones que ocurren en o después del comienzo del primer periodo
comparativo presentado. Ademas, al comienzo del primer periodo comparativo, una entidad reconoce:

¢ Un activo por impuestos diferidos (en la medida en que sea probable que se disponga de una ganancia
fiscal contra la cual se pueda utilizar la diferencia temporaria deducible) y un pasivo por impuestos
diferidos por todas las diferencias temporarias deducibles e imponibles asociadas con:

o Activos por derecho de usc y pasivos por arrendamiento
o Pasivos por desmantelamiento, restauracién y similares y los montos correspondientes
reconocidos come parte del costo del activo relacicnado

e FEl efecto acumulativo de aplicar inicialmente las modificaciones como un ajuste al saldo inicial de las
ganancias acumuladas (u otro componente del patrimonio, segun corresponda) a esa fecha

Las modificaciones son efectivas para los periodos anuales de presentacién de informes que comiencen a
partir del 1 de enero de 2023, con aplicacion permitida.

La Administracién no espera que la adopcién de los estandares antes mencionados tenga un impacto
importante en los estados financieros de la Compafiia en periodos futuros.

3. Politicas de contabilidad significativas
3.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

3.2 Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados bajo la base de costo histérico, excepto por las propiedades de
inversién, las cuales son medidas al valor revaluado, como se explica en las politicas contables mas adelante.

i Costo histérico

El costo historico generalmente se basa en el valor razonable de la contraprestacion entregada a cambio de
bienes y servicios.
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Desarrollos Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

ii. Valor razonable

El valor razonable se define como el precio que se recibirfa por vender un activo o que se pagaria por transferir
un pasivo en una fransaccion ordenada entre paricipantes en el mercado a la fecha de valuacion
independientemente de si ese precio es observable o estimado utilizando directamente ofra técnica de
valuacion. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, [a Compaiiia tiene en cuenta las
caracteristicas del activo o pasivo, si los participantes del mercado tomarian esas caracteristicas al momento
de fijar el precio del activo o pasivo en la fecha de medicién. El valor razonable para propodsitos de medicién y
! o revelacion de estos estados financieros se determina de forma tal, a excepcion de las transacciones con
pagos basados en acciones que estan dentro del alcance de fa NIIF 2, las operacicnes de arrendamiento que
estan dentro del alcance de la NIIF 16, y las valuacicnes que tienen algunas similitudes con valor razonable,
pero no es un valor razonable, tales como el valor neto de realizacion de la NIC 2 o el valor en uso de la NIC
36.

Ademas, para efectos de informacion financiera, las mediciones de valor razonable se clasifican en Nivel 1, 2
o 3 con base en el grado en gque son cbhservables los datos de entrada en las mediciones y su importancia en
la determinacién del valor razonable en su totalidad, las cuales se describen de la siguiente manera:

. Nivel 1: Se consideran precios de cotizacién en un mercado active para actives ¢ pasivos idénticos
que la Compafiia puede obtener a la fecha de la valuacién;

. Nivel 2: Datos de enfrada observables distintos de los precios de cotizacion del Nivel 1, sea directa o
indirectamente; y

. Nivel 3: Considera datos de entrada no observables.
3.2 Combinaciones de negocios

Las adquisiciones de negocios se contabilizan utilizando el método de adquisicién. La contraprestacién
transferida en una combinacién de negocios se mide a valor razonable, el cual se calcula como la suma de los
valores razonables de los activos transferidos por la Entidad, menos los pasivos incurridos por la Entidad con
los anteriores propietarios de la empresa adquirida y las participaciones de capital emitidas por la Entidad a
cambio del control sobre la Compafiia. Los costos relacionados con la adquisicién generalmente se reconocen
en el estado de ganancias ¢ pérdidas conforme se& incurren.

A la fecha de adquisicion, los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos se reconocen a valor
razonable con excepcicn de:

. Impuestos diferidos activos o pasivos y activos o pasivos relacionados con beneficios a empleados, que
se reconocen y miden de conformidad con NIC 12 - fmpuestos a fa utilidad y NIC 19 - Beneficios para
empleados, respectivamente;

. Pasivos 0 instrumentos de capital relacionados con acuerdos de pagos basados en acciones de la
empresa adquirida o acuerdos de pagos basados en acciones de la Entidad celebrados para reemplazar
acuerdos de pagos basados en acciones de la empresa adquirida que se miden de conformidad con la
NIIF 2 - Pagos basados en acciones a la fecha de adquisicion; y

. Activos (o un grupo de activos para su disposicién) que se ciasifican coma mantenidos para venta de

conformidad con la NIIF 5 - Activos no circulantes conservados para venta y operaciones discontinuas
que se miden de conformidad con dicha norma.
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Desarrollos Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

La plusvalia se mide como el exceso de la suma de la contraprestacion transferida, el monto de cualquier
participacién no controladora en la empresa adquirida, y el valor razonable de la tenencia accionaria previa del
adquirente en la empresa adquirida (si hubiere) sobre el neto de los montos de activos adquiridos identificables
y pasivos asumidos a la fecha de adquisicion. Si después de una revaluacion el neto de los montos de activos
adquiridos identificables y pasivos asumidos a la fecha de adquisicion excede la suma de la contraprestacion
transferida, el monto de cualquier participacién no controladora en la empresa adquirida y el valor razonable
de la tenencia accionaria previa del adquirente en la empresa adquirida (si hubiere), el exceso se reconoce
inmediatamente en el estado de ganancias o pérdidas como una ganancia por compra en condiciones muy
ventajosas.

Las participaciones no controladoras que son participaciones accionarias y que otorgan a sus tenedores una
participacion proporcional de los activos netos de la Compaiiia en caso de liquidacion, se pueden medir
inicialmente ya sea a valor razonable o al valor de la participacion proporcional de la participacion no
controladora en los montos reconocidos de los activos netos identificables de la empresa adquirida. La opcién
de base de medicitn se realiza en cada transaccion. Otros tipos de participaciones no controladoras se miden
a valor razonable o, cuando aplique, con base en a lo especificado por otra NIIF.

Cuando la contraprestacion transferida por la Compafifa en una combinacién de negocios incluya activos o
pasivos resuitantes de un acuerdo de contraprestacion contingente, la contraprestacion contingente se mide a
su valor razonable a la fecha de adquisicién y se incluye como parte de la contraprestacion transferida en una
combinacion de negocios. Los cambios en el valor razonable de la contraprestacion contingente que califican
como ajustes del periodo de medicion se ajustan retrospectivamente con los correspondientes ajustes contra
la plusvalia. Los ajustes del periodo de medicion son ajustes que surgen de la informacién adicional obtenida
durante el ‘periodo de medicién’ (que no puede ser mayor a un afio a partir de la fecha de adquisicion) sobre
hechos y circunstancias que existieron a la fecha de adquisicion.

El tratamiento contable para cambios en el valor razonable de la contraprestacion contingente que no califiquen
como ajustes del periodo de medicién depende de como se clasifique la contraprestacion contingente. La
contraprestacién contingenie que se clasifique como capital no se vuelve a medir en fechas de informe
posteriores y su posterior liquidacién se contabiliza dentro del capital. La contraprestacion contingente se
vuelve a medir a valor razonable en fechas de informe posteriores siendo reconocida a valor razonable en el
estado de ganancias o pérdidas.

Cuando una combinacion de negocios se logra por etapas, la participacion accionaria previa de la Compaiiia
en la empresa adquirida se remide al valor razonable a la fecha de adquisicion y la ganancia o peérdida
resultante, si hubiere, se reconoce en el estado de ganancias o pérdidas. Los montos que surgen de
participaciones en la empresa adguirida antes de la fecha de adquisicion que han sido previamente
reconocidos en otros resultados integrales se reclasifican al estado de ganancias o pérdidas cuando este
tratamiento sea apropiado si dicha participacién se elimina.

Si el tratamiento contabie inicial de una combinacién de negocios esta incompleto al final del periodo de informe
en el que ocurre la combinacion, la Compaifila reporta montos provisionales para las partidas cuya
contabilizacién esté incompleta. Dichos montos provisionales se ajustan durante el periodo de medicion {ver
arriba) o se reconocen activos o pasivos adicionales para reflejar la nueva informacion obtenida sobre los
hechos y circunstancias que existieron a la fecha de adquisicion y que, de haber sido conocidos, hubiesen
afectado a los montos reconocidos a dicha fecha.
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3.4 Activos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en e estado de situacion financiera de la Compafiia cuando
éste se ha convertido en parte cbligada contractual del instrumento.

Efectivo y depdsitos en bancos - El efectivo y depdsitos en bancos comprenden los fondos de caja y los
depésitos en bancos a ia vista.

Alguileres y cuentas por cobrar - Los aiquileres y cuentas por cobrar son reconocidos y registrados al monto
establecido de los contratos de alquiler, menos una provision por deterioro cuando sea aplicable.

Deterioro de activos financieros - Los activos financieros estan sujetos a pruebas para efectos de deterioro al
final de cada periodo de reporte. Se considera que los activos financieros estan deteriorados, cuando existe
evidencia objetiva que, como consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo financiero, los flujos de efectivo futuros del activo han sido afectados.

Baja en_activos financieros - La Compaiifa deja de reconccer un activo financiero tnicamente cuando expiran
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero o cuando se transfieren de manera
sustancial los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo financiero. Si la Compafiia no transfiere
ni retiene substancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad y continda reteniendo el
control del active transferido, la Compaiiia reconocera su participacion en el activo y la obligacién asociada por
los montos que tendria que pagar. Si la Compafiia retiene substancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad de un activo financiero transferido, la Compariia continda reconociendo el activo
financiero y también reconoce un préstamo colateral por los recursos recibidos.

En la baja de un activo financiero en su totalidad, la diferencia entre el valor en libros del activo y la suma de
la contraprestacion recibida y por recibir y la ganancia o pérdida acumulada que haya sido reconocida en otros
resultados integrales y resultados acumulados se reconocen en resultados.,

3.5 Propiedades de inversién

Las propiedades de inversion son propiedades que se tienen para obtener rentas, plusvalia o ambas
{incluyendo las propiedades de inversién en construccion para dichos propésitos) y se valtan inicialmente al
costo de adquisicién, incluyendo los costos incurridos en la transaccion. Después del reconocimiento inicial,
las propiedades de inversion se valian a su valor razonable. Las ganancias o pérdidas que surgen de los
cambios en el valor razonable de las propiedades de inversion se incluyen en resultados en el periodo en que
se originan.

Una propiedad de inversién se elimina al momento de la disposicién o cuando se retira permanentemente del
uso y no se esperan beneficios econdmicos futuros de la disposicion. Cualquier ganancia o pérdida que surja
la baja de la propiedad (calculada como la diferencia entre los ingresos netos por disposicién y el valor en
libros del activo) se incluye en el estado de ganancias o pérdidas en el periodo en que la propiedad se elimina.

3.6 Activos mantenidos para la venta

Los activos corrientes y [os Grupos de activos para su disposicion se clasifican como mantenidos para la venta
si su importe en libros es recuperable a través de una operacion de venta y no mediante su uso continuo. Esta
condicién se considera cumplida Gnicamente cuando la venta es altamente probable y el activo (o Grupo de
activos para su disposicién) esta disponible para la venta inmediata en su estado actual sujeto sdlo a los
términos que son usuales y adaptados para las ventas de esos activos (o grupo de activos para su disposicion).
La Gerencia debe comprometerse con la venta, la cual deberia reconocerse como una venta finalizada dentr
del periodo de un afno desde la fecha de clasificacion.
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Cuando la Compafiia se encuentra comprometido con un plan de venta que involucra ia pérdida de control en
una subsidiaria, todos los activos y pasivos de esa subsidiaria son clasificados como mantenidos para la venta
cuando se cumplen los criterios descritos anteriormente, independientemente de si la Compafiia va a retener
una participacion no controladora en su antigua subsidiaria después de la venta.

Cuando la Compafila se encuentra comprometido con un plan de venta que involucra la venta de una inversion,
o una porcién de una inversion, en una asociada o negocio conjunto, la inversién o la porcion de la inversion
que serd vendida se clasifica como mantenida para la venta cuando se cumplen los criterios descritos
anteriormente, y la Compariia descontinua el uso del método de participacion en relacién con la porcion que
es clasificada como mantenida para la venta. Cualquier porcion retenida de una inversion en una asociada o
en un negocio conjunto que no haya sido clasificada como mantenida para la venta, sigue contabilizandose
usando el método de participacion. La Compariia descontinua el uso del método de participacion al momento
de la venta cuando la venta resulta en que la Compaiiia pierda influencia significativa sobre la asociada o el
negocio conhjunto,

Los activos corrientes (y Grupos de activos para su disposicién) clasificados como mantenidos para la venta
son calculados al menor del importe en libros y el valor razonable de los activos menos los costos de ventas.

3.7 Activos intangibles

Los activos Intangibles estan relacionados con los contratos de alquiler originados con la compra de las
compaiifas y que estan adheridos o forman parte del valor de compra. Se reconocen al costo menos la
amortizacion acumulada. La amortizacion es calculada sobre el costo con base en el método de linea recta
sobre la vigencia promedio de los contratos de alquiler relacionados.

3.8 Plusvalia

Al momento de una adquisicién, la plusvalia es calculada como el exceso del costo de adquisicién sobre el
valor razonable de los activos netos identificados. La plusvalia no se amortiza. En su lugar, se revisa
anualmente para determinar si existen indicadores de deterioro de su valor en libros. Si tales indicadores
existen, la diferencia entre el valor en libros de la plusvalia y el monto recuperable se reconoce contra los
resultados del afo. La plusvalia se presenta al costo menos las pérdidas acumuladas por deterioro, si las
hubiese.

Las ganancias o pérdidas en la disposicién de una entidad incluyen el valor en libros de la plusvalia de la
entidad vendida. La plusvalia es asignada a las unidades generadoras de efectivo para propésitos de la
evaluacion del deterioro,

3.9 Mobiliario y equipo, neto

El mobiliario y equipo se presentan al costo de adquisicion menos su depreciacion acumulada y las pérdidas
por deterioro que hayan experimentado.

La depreciacion se calcula por el métoda de linea recta para distribuir de forma sistemdtica el costo de los
activos sobre los afios de vida util estimada. La vida Gtil estimada de los activos se detalla a continuacién:

ARos
Mabiliario y equipos de oficina 5
Paneles Solares 10

L as sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida Util del activo, o su capacidad
economica, se capitalizan. Los gastos peritdicos de mantenimiento, conservacion y reparacion se imputan a

resultados.
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La ganancia o pérdida que se genera de la disposicién o retiro de un activo es determinada como la diferencia
entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros del activo y es reconocida en el estado de ganancias
o pérdidas.

3.10 Deterioro de activos tangibles

Los valores de los activos de la Compafiia son revisados a la fecha del estado de situacion financiera para
determinar si hay indicativos de deterioro. Si dicho indicativo existe, el valor recuperable del activo es estimado.
Se reconoce una pérdida por deterioro cuando el valor neto en libros del activo excede su valor de
recuperacion.

3.11 Pasivos financieros

Los pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacién financiera de la Compaiiia cuando éste se
ha convertido en parte obligada contractual del instrumento. A continuacion, los pasivos financieros a la fecha
del estado de situacion financiera.

Bonos_y obligaciones financieras — Los bonos y obligaciones financieras son regisirades cuando se reciben,
neto de los costos directos de ernisién. Los cargos financieros se contabilizan segln el criterio de devengado
en la cuenta de resultados utilizando el método del interés efectivo.

Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales no devengan explicitamente intereses y
se registra a su valor nominal.

Baja_en pasivos financieros - Los pasivos financieros son dados de baja sclamente cuando las obligaciones
de la Compafiia se liquidan, cancelan o expiran.

Clasificacién como deuda o patrimonio - Los instrumentos de deuda y de patrimonio son clasificados como
pasivos financieros o como patrimenio de conformidad con la sustancia del acuerdo contractual y las
definiciones de un pasivo financiero y de un instrumento de patrimonio.

Instrumentos de patrimonio - Un instrumento de patrimonio es todo contrato que evidencie un interes residual
en los activos de una entidad luego de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio emitidos
por él una entidad de la Compafiia se reconocen por el monto de los ingresos recibidos, neto de los costos de

emisién directos.

La recompra de los instrumentos de patrimonio propios de la Compaiiia se reconoce y se deduce directamente
en el patrimonio. No se reconoce ningtin resultado, proveniente de la compra, venta, emision o cancelacion de
los instrumentos de patrimonio propics de la Compaiiia.

QOtros pasivos financieros - Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al valor
razonable, neto de los costos de la transaccion y son subsecuentemente medidos al costo amortizado usando
el método de interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa efectiva.

El método de la tasa de interés efectiva es un método de célculo del costo amortizado de un pasivo financiero
y de imputacién del gasto financiero a lo largo del periodo relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa de
descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo por pagar estimados (incluyendo todos los honorarios
y puntos pagados o recibidos que forman parte integrante de la tasa de interés efectiva, los costos de
transaccion y otras primas o descuentos) a lo largo de la vida esperada del pasivo financiero o, cuando sea
adecuado, en un periodo mas corto, con el importe neto en libros del pasivo financiero al momento de su

reconocimiento inicial.
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3.12 Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se calculan al valor razonable de |a contraprestacion cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta el
importe estimado de devoluciones de clientes, rebajas y otros descuentos similares.

Ofros ingresos - Los otros ingresos se reconocen bajo el método de devengado segin la sustancia de los
acuerdos respectivos,

Ingresos por alguiler - Los ingresos por alquiler de propiedades de inversién son reconocidos conforme a la
politica contable 3.13.

3.13 Arrendamientos

Los arrendamientos son clasificados como arrendamientos financieras cuando los términos del contrato
transfieren sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del active arrendado. Todos
fos demdas arrendamientos son clasificados como arrendamientos operatives.

La Compariia como arrendador

El ingreso por rentas bajo arrendamientos operativos se reconoce empleando el método de linea recta durante
el plazo del arrendamiento. Los costos directos iniciales incurridos al negociar y acordar un arrendamiento
operativo se adicionan al valor en libros del activo arrendado, y se reconocen empleando el método de linea
recta durante el plazo del arrendamiento.

3.14 Costo de intereses

Los costos por intereses atribuibles directamente a la adquisicion, construccién o produccion de activos
calificables, los cuales requieren de un periodo de tiempo substancial hasta que estan listos para su uso o
venta, se adicionan al costo de esos activos durante ese tiempo hasta el momento en que estén listos para su
uso o venta,

El ingreso que se obtiene por la inversion temporal de fondos de préstamos especificos pendientes de ser
utilizados en activos calificables, se deduce de los costos por préstamos elegibles para ser capitalizados.

Todos los oiros costos por préstamos se reconocen en los resultados durante el periodo en que se incurren.

3.15 Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto corriente a pagar e impuestos diferidos.

Impuesto_corriente - El impuesto corriente por pagar se basa en la utilidad gravable del afio. La utilidad
gravable difiere de la utilidad financiera como se reporta en el estado de ganancias o pérdidas porque excluye
importes de ingresos y gastos que son gravables o deducibles en otros afios y ademas excluye importes que
no son gravables o deducibles,

El pasivo de la Compafila para el impuesto corriente es calculado usando la tasa de impuesto que ha estado
o sustancialmente ha estado vigente a la fecha del estado de situacion financiera.

Impuesto diferido - El impuesto se reconoce en las diferencias temporales entre el valor en libros de los activos
y pasivos en los estados financieros y las bases imponibles correspondientes utilizadas en el caleulo de la
ganancia fiscal. El pasivo por impuesto diferido es generalmente reconocido para todas las diferencias
temporales gravables. Los activos por impuestos diferidos son generalmente reconocidos para todas las
diferencias temporales deducibles en la medida en que sea probable que la utilidad gravable esté disponible
contra aquellas diferencias temporales deducibles que pueden ser utilizadas.
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Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocen a la tasa de impuesto que se aplicara en el periodo
en el cual ef activo es realizado o el pasivo es liquidado basado en tasas de impuesto (y leyes de impuesto)
que han estado o sustancialmente han estado vigentes a la fecha del estado de situacion financiera.
Impuesto corriente v diferido para el afio - Impuestos corrientes y diferidos son reconacides como gasio o
ingreso en la utilidad o pérdida.

3.16 Uso de estimaciones

La Administracion ha efectuado estimaciones y supuestos relacionados al informe de activos, pasivos y los
montos de ingresos y gastos reportados durante el periodo de operaciones, al preparar estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera. Los resultados actuales
podrian variar de estas estimaciones. Las estimaciones importantes que son més susceptibles a cambios
significativos se relacionan con la vida Util de los activos fijos y activos intangibles, la provision por incobrables
y la valuacién de las propiedades de inversion, Las estimaciones y supuestos se basan en la experiencia
obtenida a través de los afios y en otros factores que se consideran relevantes.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados sobre una base continua. Las revisiones de
estimaciones contables se reconocen en el periodo corriente si éstas afectan solamente dicho periodo. Sila
revision de las estimaciones contables afecta el periodo corriente y periodos futuros, entonces la revisién de
ja estimacién se reconocera en ambos periodos (corriente y futuro).

3.17 Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estan expresados en esta moneda. El Balboa,
unidad monetaria de la RepUblica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el ddlar de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y en su lugar utiliza el ddlar de los
Estados Unidos de América como moneda de curso legal.

3.18 Informacion por segmentos

La Compariia reporta los segmentos operativos conforme a la Norma Internacional de Informacion Financiera
namero 8 “Segmentas de operacién”. Un segmento de operacion €s un componente de una entidad que
desarrolla actividades de negocio de las que puede obtener ingresos de las actividades ordinarias e incurrir en
gastos cuyos resultados de operacién son revisados de forma regular por la maxima autoridad en |a toma de
decisiones de operacion de la entidad, para decidir scbre los recursos que deben asignarse al segmento y
evaluar su rendimiento y sobre el cual se dispone de informacion financiera diferenciada.

4. Saldos y transacciones con partes relacionadas

4.1 Saldos

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

2022 2021
Cuentas por cobrar - compaiifas relacionadas 352,658 916,954
Cuentas por pagar - compafifas relacionadas - 16,486,672
Intereses por pagar bonos subordinados - SQF Group, inc 257,425 8,528,334
Bonos subordinados - SQF Group, Inc 51,485,000 35,000,000
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El 15 de marzo de 2022, Desarrollos Comerciales, S.A., convirtié las cuentas por pagar relacionadas en deuda
subordinadas mediante la emision de B/.16,485,000 de |la Serie A, cuyo tenedor es SQF Group, Inc., Esta
transaccion fue transada por la Bolsa de Valores de Panama.

El 15 de junio de 2022, en reunion de Junta Directiva de SQF se aprobd que de recibir el pago de intereses
acumulados de bonos subordinados al 15 de septiembre de 2022 por B/.10,111,080. Uno de los usos de fondos
fuera el aporte de capital a Desarrollos Comerciales, S.A., por B/.8,911,080.

Al 30 de septiembre de 2022, SQF Group, Inc., es el tenedor del 100% de los bonos subordinados emitidos
por Desarrollos Comerciales S.A., al mismo tiempo es el tenedor del 100% de las acciones de dicha sociedad.
El 8 de mayo de 2018, |la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante |a resolucion N° 208~
18, autorizé modificar el prospecto de la Emision de Desarrollos Comerciales S.A. para incluir una fianza
solidaria emitida por SQF Group como garantia de la Serie A (bonos subordinados), es decir que SQF Group
ademas de ser el tenedor de la totalidad de los bonos subordinados es fiador solidario de la Compafiia con
respecto a los bonos subordinados.

Las cuentas por cobrar no tienen vencimiento ni generan intereses. La Administracion no anticipa pérdidas en
la recuperacion de los saldos por cobrar.

4.2 Transacciones

2022 2021

Gastos de intereses por bono subordinado 5,351,838 4,258,334
4.3 Compensacion a directores
La compensacion a directores durante el afio fue el siguiente:

2022 2021
Director Independiente:
Dietas 3,000 3,000
Director:
Beneficios recibidos 59,417 60,558

Los beneficios del director estan compuestos por honorarios profesionales, seguros médicos, seguro de vida
y otros beneficios.
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5. Efectivo y depositos en bancos

El efectivo y depositos en bancas estaban constituidos de la siguiente manera:

Caja menuda
Cuentas bancarias

Total
Menos:
Efectivo restringido

Efectivo y depositos en bancos para propositos del
estado consolidado de flujos de efectivo

2022 2021
695 695
2,101,769 4,523,902
2,102,464 4,524,597
1,498,516 2,638,003
603,948 1,886,594

El efectivo restringido corresponde a los canones provenientes de contratos de arrendamiento cedidos de
manera irrevocable e incondicional al fideicomiso de garantfa, tal como se menciona en ia Nota 12. Dicho

efective es mantenido en la cuenta de concentracion y cuenta de reserva.

Una vez autorizada la Emisién de los Bonos Corporativos, y de acuerdo con las condiciones de la misma, la
Compafiia aperturd la cuenta de concentracion y la cuenta de reserva las cuales hacen parte del Fideicomiso
de Garantia. Al 30 de septiembre de 2022, la cuenta de concentracién tiene un saldo B/.297,071 (septiembre
2021: B/.1,399,064) y la cuenta de reserva tiene un saldo B/.1,201,445 (septiembre 2021: B/.1,238,939).

6. Alquileres y cuentas por cobrar

Alguileres por cobrar a futuro (Véase Nota 15)
Alguileres y cuentas por cobrar (Véase Nota 21)
Provision para cuentas de cobro dudoso
Cuentas por cobrar comerciales, neto

Cuentas por cobrar, otras
Sub-total

Total

Movimiento en Ia provision para cuenta de cobro dudoso:

Saldo al inicio del afio
Rewersion de pérdidas de crédito esperado

53,

2022 2021
5,901,658 7,192,070
150,792 3,252,005
{3,404) (28,413}
6,049,046 10,415,662
37,560 73,158
37,560 73,158
6,086,606 10,488,820
2022 2021
28,413 45,030
(25,009) {16,617)
3,404 28,413
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Antigiiedad de las cuentas por cobrar cormerciales:

30 de septiembre de 2022 Alquileres y cuentas por cobrar

0-30dias 31-60dias 61-90dlas  91-120dias 91 - 120 dias Total
Alquileres y cuentas por cobrar 41,399 5,839 107 141 103,306 150,792

41,399 5,839 107 141 103,306 150,792

30 de septiembre de 2021 Alquileres y cuentas por cobrar

0-30dlas 31-60dlas 61-90dias 91 -120dias_ 91 - 120 dias Total
Alquileres y cuentas por cobrar 3,068,088 22,328 4,879 7.913 148,797 3,252,006

3,068,088 22,328 4,879 7,913 148,797 3,252,006

Al 30 de septiembre de 2022, la compaiiia reconacié en la Provision para cuentas de cobro dudoso, un reverso
por B/.25,009 producto de una reduccion en las pérdidas crediticias esperadas para la cartera de las cuentas
por cobrar por arrendamiento. La metodologia utilizada fue basada en la construccion de una matriz de
incumplimiento histérico y comportamiento esperado de las cuentas por cobrar por arrendamiento, conforme

a las NIIF 9.

6.1 Alquileres y cuentas por cobrar

Los alquileres y cuentas por cobrar reveladas en los parrafos anteriores incluyen los montos (ver abajo el
analisis de antigliedad) gue estan vencidos al cierre del periodo sobre el que se informa. La Compafiia
considera que un crédito est4 deteriorado cuando existe evidencia abjetiva del deterioro como consecuencia

de eventos que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial.

Antigiiedad de las cuentas por cobrar comerciales morosas pero no deterioradas

2022 2021
61 - 90 dias 107 4,879
91 -120 dias 141 7,913
Mas de 120 dias 103,306 148,797
103,554 161,589

Las cuentas por cobrar morosas no deterioradas son aquellas consideradas de recuperacion a corto y mediano
plazo segln la experiencia con el manejo de los clientes. Adicionalmente, estas cuentas contienen cuentas por
cobrar al Estado Panamefio que totalizan B/.101,702 (2021: B/.137,984) de las cuales se espera cobrar la

totalidad.
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Al determinar la recuperabilidad de una cuenta por cobrar comercial, la Compafiia considera cualquier cambio
en la calidad crediticia de la cuenta a partir de la fecha en que se oforgo inicialmente el crédito hasta el cierre
del periodo sobre el que se informa. La concentracion del riesgo de crédito es limitada debido a que la base

de clientes es amplia e independiente.
7. Ofros activos

Los otros activos se detallan a continuacion:

2022 2021
ITBMS crédito a favor 1,342,468 1,342,468
impuesto sobre [a renta pagado por anticipado 211,243 211,243
Anticipos de impuestos 108,208 108,208
Otros 55,524 49,006
Total 1,717,443 1,710,925
Pareion corriente 1,451,063 1,451,668
Porcion no corriente 266,390 259,257

Al 30 de septiembre de 2022, La Compaiifa estima que el crédito a favor de ITBMS de B/.1,342,468 (2021:

B/.1,342,468) seran recuperados mediante la declaracion de ITBMS producto de los alquileres.

8. Propiedades de inversién, neto

A continuacion, ¢l detalle de las propiedades de inversion:

2022 2021
Activos en operacion 116,498,810 127,590,000
Activos en terrenos 1,393,935 1,343,935
117,892,745 128,933,935

A continuacion, el movimiento de las propiedades de inversion:

2022 2021
Balance al inicio del afio 128,933,935 127,409,435
Adquisiciones 5,000,000 -
Venta (16,000,000) -
Cambios en ¢l valor razonable de las propledades de inversidn {41,190} 1,524,500
117,892,745 128,933,835

Al 30 de septiembre de 2022, ciertas fincas han sido hipotecadas como garantia de la emisién de la Series C,

E, F, Gy H. Véase Nota 12.
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8.1 Medicion del valor razonable de las propiedades de inversidn

Las propiedades de inversién estan registradas a su valor razonable, con base en avaltios realizados por un
tasador independiente. Los avallos fueron realizados por AVINCO que es valuador independiente, dicha
empresa es reconocida en el mercado panamefio.

El valor razonable se determiné segtin el enfoque de rentas bajo la metodologia de Flujo de Caja Descontado,
el valor de la propiedad es equivalente al valor descontado de los beneficios futuros, esta informacion fue
actualizada al 30 de septiembre de 2022. Otros métodos utilizados para determinar el valor razonable fueron
especificamente en las ubicaciones siguientes:

¢ Para la unidad de La Galeria ubicada en el dorado en la ciudad de Panama, el valor razonable se
obtuvo utilizando el enfoque residual, consiste en la realizacion de una proyeccién de un hipotético
proyecto inmobiliaric o comercial, compatible con el uso de suelo vigente, bajo el cual se estaria
haciendo el mayor y mejor uso del suelo fomando en consideracién los posibles costos indirecto,
costos directos y ganancias del promotor, para determinar asi el valor de mercado del activo en

analisis.
e Parsa el terreno ubicade en Coronada, en la Provincia de Panama Qeste, el valor razonable se obtuvo

utilizando el enfoque comparable del mercado seglin sus precios recientes, sin realizar ningunos
ajustes significativos a los datos observables del mercado.

El detalle de las propiedades de inversién e informacion sobre la jerarquia del valor razonable se presenta a

continuacion:
Jerarquia del valor razonable

2022 2021
Nivel 3 Nivel 3
Terrenos 1,393,935 1,343,935
Activos en operaciones 116,498,810 127,580,000
117,892,745 128,933,935
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Para las propiedades de inversién incluidas en el Nivel 3 de la jerarquia de valor razonable, la siguiente
informacidn es relevante:

Tipo de
propiedades

Activos  en
operacion

Terrenos

Técnica de valuacion

Metodologia de Enfoque de
rentas por Flujo de Caja
Descontados:

El modelo de valoracion
considera el valor actual de los
flujos de caja netos que se
generaran a partir de la
propiedad, teniendo en cuenta
la tasa de crecimiento de los
alquileres esperado, los
periodos vacantes, la tasa de
ocupacion y los periodos libres
de alquiler Los flyjos de caja
netos previstos se descuentan
utilizando tipo de descuento
ajustados al riesgo.

Método al costo y la
metodologia sobre precios de
mercado comparables.

9. Activos intangibles

Datos significativos no
observables

- Crecimiento previsto de los
alquileres contractuales se
encuentra en un rango de 3%
y 5%.

-~ Periodos recolocacién: 5
meses fras la finalizacion de
cada arrendamiento.

- Periodos vacantes de
alquiler: Tiene un rango de 4
meses a 1 afio en los nuevos
arrendamientos.

- Tasas de descuento
promedio 9.7% con un rango
9.02%-11.60%.

Sensibilidad

El valor razonable estimado
aumentaria (disminuiria) si:

- El crecimiento esperado de
los alquileres en el mercado
fuera mayor (menor);

- Los periodos de
recolocacion  fueran  mas
cortos (mas largos);

- La tasa de ocupacion fuera
mayor (menor),

- los periopdos vacantes de
alquiler fueron mas cortos
(mas largos); o

- La tasa de descuento fuera
menar (mayor).

Una variacién esperada de un
10% en precio de venia por
metro cuadrado resultaria en
una diferencia de +-
B/.130,000 en el valor de
mercado.

Con fecha 28 de abril de 2016, La Compafiia adquirié el 100% de las acciones en circulacion de Inmobiliaria
Valle Claro, S.A., por B/.16,268,600 incluyendo los gastos relacionados a la compra que corresponde a locales
comerciales ubicado en las fincas No.102283 y No.52899 ubicadas en la Av. Ricardo J. Alfaro, Sector El
Dorado, conocida con el nombre de Plaza La Galeria.

Estos activos disponian en el momento de la compra contratos de alquiler firmados con TEM, S.A. por un
promedio de 8 afios de vida remanente motivo por el cual se registré un activo intangible.

A continuacitn, el movimiento de los activos intangibies:

Adquisicién de Plaza La Galeria
Amortizacién acumulada

2022 2021
51,855 335,600
(51,855) (283,745)
- 51,855
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A continuacidn, el movimiento de amortizacion acumulada:

2022 2021
Balance al inicio del afio (283,745} (227,812}
Gasto de amortizacion (51,855) {55,933)
(335,600) {283,745)

10. Plusvalia
El 24 de noviembre de 2014, la Companiia adquirio las propiedades donde operan ocho restaurantes de la
cadena de McDonalds. Como resultado de esta adquisicién fue reconocida plusvalia por B/.7,849,997. La
Plusvalia no se amortiza, sino que es revisado por deterioro al menos una vez al ano.

2022 2021

Costo 7,849,997 7,849,997

Asignacion de la plusvalfa a las unidades generadoras de efectivo

Para propdésitos de probar su deterioro, la plusvalia fue asignada a las siguientes unidades generadoras de
efectivo:
2022 2021

Centro Médico Metropolitando CMM 7,849,997 7,849,997

Con base en analisis presentado poria Administracion, no hay pérdida por deterioro a la fecha de estos estados
financieros.

El monto recuperable de las unidades generadoras de efectivo se determina basandose en el valor en uso,
que utiliza calculos de proyecciones de flujo de efectivo basado en presupuestos financieros aprobados por
los directores cubriendo un periodo de 8 afics y utilizando una tasa de descuento del 7.56% (septiembre 2021:
7.4%).

11. Obligaciones bancarias

Las obligaciones bancarias se detallan a continuacion:

2022 2021

Préstamo por Leasing de Paneles Solares con opcion a compra con

s . - 6,149
vencimiento en octubre 2021, tasa de interés de 5.25%.
Préstamo por Leasing de Paneles Solares con opciébn a compra con _ )
vencimiento en febrero 2021, tasa de interés de 5%.
Sub-total

- 6,149

Total - 5,149
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El movimiento de las obligaciones bancarias se detalla a continuacién para propésito de conciliacion con el
estado de flujos de efectivo:

2022 2021
Saldo al inicio del afio 6,149 90,980
Pagas {6,149) (84,831)
Saldo al final del afio - 6,149

12. Bonos emitidos

Mediante Resolucién SMV No.102-16 de 29 de febrero de 2016, se autorizé la emision de bonos Corporativos
de Desarralios Comerciales, S.A., de B/.200,000,000 y madificada mediante resolucién SMV 208-018 de 8 de
mayo de 2018,

Monto Fecha de,
Serle autorizado colocacién 2022 2021 Tasa de interés Vencimiento
C (Senior) 7,600,000 30-03-2016 6,638,583 7,600,000 7.00% 30-03-2026
E (Senior) 11,250,000 18-11-2016 9,826,850 11,250,000 6.75% 18-11-2026
F (Senior) 9,200,000 02-08-2019 8,036,180 9,200,000 7.25% 02-08-2029
Variable de l.ibor 3
meses + 3.75%
G (Senior) 30,700,000 30-12-2019 26,816,382 30,700,000 anual minimo 5% 30-12-2029
H (Senicr) 20,300,000 30-12-2019 17,732,005 20,300,000 8.50% 30-12-2026
130,000,000 69,050,000 79,050,000
Costos de emision {613,546) (752,672)
Total emisidn
Senior 68,436,454 78,297,328
A (Subordinado) 70,000,000 30-03-2016 51,485,000 35,000,000 12.00% 30-03-2041
Total 200,000,000 119,821,454 113,297,328

El movimiento de los bonos se detalla a continuacion para propésito de conciliacion con el estado de flujos de
efectivo:

2022 2021
Saldo al inicio del afio 78,297,328 78,158,202
Amortizacion de emision 139,126 139,126
Pagos (10,000,000) -
Saldo al final del afio 68,436,454 78,297,328

Dado que los costos de emision son amortizados en el plazo de cada Serie, al 30 de septiembre de 20220\la
Compafiia amortizé costos de emisidn por B/, 139,126 (septiembre 2021: B/.139,126).
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Al 30 de septiembre de 2022, la Compafiia registro los gastos financieros por las Serie A, C, E, F, G y H por
B/. 9,967,051 (2021: B/.9,138,054).

Al 31 de marzo de 2022, la Compafifa realizd redencion anticipada obligatoria parcial por un monto de BY.
10,000,000 aplicable a prorrata, sin penalidad a todas las Series Senior emitidas y en circulacion, es decir, a
las Seriess C,E, F, Gy H.

A la fecha de este informe, la Compafiia se encuentra en cumplimiento con los covenants requeridos por la
emision.

El pago de capital de cada serie se realizara de acuerdoc a lo que se indica a continuacion:

Serie A: Un solo pago al vencimiento, siempre y cuando no exista Saldo Insoluto de Capital bajo cualquiera de
las Series Senior. Los Bonos de la Serie A estan subordinados en sus pagos a capital mientras existan Bonos
emitidos y en circulacion de las Series Senior de esta emision.

Serie C: Un solo pago al vencimiento.

Serie E: Un solo pago al vencimiento.

Serie F: Un solo pago al vencimiento.

Serie G: Se pagara el capital de la Serie G de los Bonos luego de un pericdo de hasta 15 trimestres desde la
fecha de liquidacidn y posteriormente 25 pagos trimestrales. La amortizacion a capital inicia el 15 de diciembre
de 2023.

Serie H: Un solo pago al vencimiento.

Las Series Senior de los Bonos estan garantizadas a través de un Fideicomiso Irrevocable de Garantia con
BG Trust, Inc. como Agente Fiduciario que contendra los siguientes bienes y derechos:
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(i) Primera hipoteca y anticresis sobre las siguientes fincas:

Propiedad Fincas

Plaza Mas Versalles
Plaza Mas Bugaba
Plaza Mas Calle 13
Activos David

Activos Arraijan
Activos Tocumen
Activos Vacamonte
Activos Versalles
Activos San Miguelito
Activos Costa Verde
Edificio Tula

Plaza Mas Riviera
Plaza Mas La Siesta
Activos San Femando
La Galeria

395127, 395128, 385129, 395130 y 395131
29581, 44800, 40893 y 10062

392446, 8520, 3050, 3353 y 4048

13523 y 75440

375450

361276

120081 y 394782

395132

2886 y 34854

446764, 446765 y 446779

40960

360483 y 433126

307844, 307845, 307846, 307847 y 307848
97767

52899, 102283 y 30201067

Plaza Mas Santa Fe 460268
{ii) Cesitn de las pdlizas de seguro sobre las mejoras sobre las fincas hipotecadas.
iii) Cesion irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento provenientes de los contratos
de arrendamiento cedidos al Fiduciario correspondientes a las fincas hipotecadas.
(iv) Los fondos depositados en la cuenta de concentracion y la cuenta de reserva de servicio de deuda.

13. Acciones comunes

El capital soclal de la Compariia estd compuesto por trecientas (300) acciones comunes, sin valor nominal,
todas se encuentran emitidas y en circulacion.

14. Capital adicional pagado

El 15 de junio de 2022, en reunion de Junta Directiva de SQF se aprobo que de recibir el pago de intereses
acumulados de bonos subordinados al 15 de septiembre de 2022 por B/.10,111,080. Uno de los usos de fondos
fuera el aporte de capital a Desarrollos Comerciales, S.A., por B/.8,911,080.

15. Contratos de arrendamiento operativo

La Compafifa obtiene sus ingresos principalmente a través de arrendamientos operativos de sus propiedades
de inversién. Los contratos vigentes han sido pactados por periodos que oscilan entre 3 y 20 afios. Los
arrendatarics no tienen apcion de compra sobre las propiedades arrendadas ni se prevé la transferencia de |
propiedad al finalizar el contrato.
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Los ingresos reconocidos en base lineal sobre el periodo no cancelable de los contratos de arrendamiento fue
el siguiente:

2022 2021

Ingreso por alquileres 10,184,786 10,867,287

Las cuentas por cobrar que surgen por la aplicacidn del reconocimiento lineal del ingreso por arrendamiento
durante los periodos no cancelables de los arrendamientos operativos se presentan a continuacion:

2022 2021
Alquileres por cobrar a futuro (Véase Nota 6) 5,801,658 7,192,070
16. Gastos de personal y otros gastos
Los gastos de personal y otros gastos se presentan a continuacion:

2022 2021
Gastos de personal
Salarios 428,806 423,710
Prestaciones laborales 72,704 71,724
Prestaciones sociales 74,397 71,115
Otros beneficios 80,115 79,398
Total 656,022 645,847
Otros gastos
Impuestos de inmuebles 294,927 279,168
Honorarios profesionales 159,160 176,984
Senicio de seguridad 218,740 238,418
Reparaciones y mantenimiento 258,588 215,382
Seqguros 85,703 90,266
Impuesto municipal y tasas Unicas 39,458 26,404
Energfa eléctrica 73,636 59,415
Mercadeo 15,5657 24,228
Gasto de alquiler 22,149 21,690
Miscelaneos 83,309 42,911
Total 1,251,127 1,174,867
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17. Impuesto sobre la renta

A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No.6 del 2 de febrero de 2005, el
Articulo 689 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas deben pagar el impuesto sobre la renta a una
tasa del 25% sobre la que resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional
establecido en el Tiulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de deducir,
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) de dicho total de
ingresos gravables.

De acuerdo con el Articulo 720 del Cédigo Fiscal de Panama, para efectos de la declaracién jurada de rentas,
de todas las compaifiias se establece un pericdo de caducidad de tres (3) afios contados a partir de Ia fecha
de la presentacion de la Gitima declaracion para la revisién de las autoridades fiscales.

Las regulaciones fiscales vigentes también sefialan que las utilidades no distribuidas de las subsidiarias en la
Republica de Panama, estan sujetas a un impuesto sobre dividendos de 10%, al momento de su distribucion.

2022 2021
(Pérdida) utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta (8,996,201) 1,225,431
Efecto de revaluaciones de propiedades 41,190 (1,524,500}
Efecto de ingresos lineales (1,290,412) 236,481
Impuesto scbre la renta causado - -
Impuesto sobre la renta diferido por revaluacion de
propiedades de inversion (465,176) 190,000
{465,1786) 190,000

17.1 Impuestos sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido pasivo de B/.1,197,691 (septiembre 2021: B/.1,662,867) surge de las
obligaciones futuras del pago del impuesto a las ganancias por las ventas de los inmuebles revaluados.

Revaluaciones Plusvalia Total
Impuesto diferide
Al 30 de septiembre de 2020 1,472 867 1,798,085 3,270,952
Revaluaciones 190,000 - 180,000
Al 30 de septiembre de 2021 1,662,867 1,798,085 3,460,952
Revaluaciones (465,176) - (465,176)
Al 30 de septiembre de 2022 1,197,691 1,798,085 2,995,776

18. Valor razonable de los instrumentos financieros

Las Normas internacionales de Informacién Financiera requieren que todas las compafiias revelen informacion
sobre el valor razonable de los instrumentos financieros para los cuales sea practico estimar su valor, aunqu
estos instrumentos financieros estén o no reconocidos en el estado de situacion financiera. El valor razonabl
@s el monto al cual un instrumento financierc podria ser intercambiado en una transaccidn corriente entre
partes interesadas, que no sea una venta obligada o liquidacién. Este valor queda mejor evidenciado poriel
valor de mercado cotizable, si tal mercado existiese.
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Valor razonable de los activos y pasivos financieros de la Compariia que no se presentan a valor razonable en
forma constante {pero se requieren revelaciones del valor razonable}

Excepto por lo que se detalla en la siguiente tabla, la Administracién considera que los valores en libros de los
activos financieros reconocidos al costo amortizado en los estados financieros, se aproxima a su valor
razonable:

2022
Valor en Valor
libros razonable

Pasivos financieros

Bonecs Subordinados Serie A 51,485,000 51,485,000

Bonos Series C 6,638,583 6,741,980

Bonos Series E 9,826,850 9,803,986

Bonos Series F 8,036,180 8,412,790

Bonos Series G 26,816,382 29,377,001

Bonos Series H 17,732,005 17,687,079
Total 120,535,000 123,607,836

2021
Valor en Valor
libros razonable

Pasivos financieros

Bonos Subordinados Serie A 35,000,000 35,000,000

Bonos Series C 7,600,000 7,865,128

Bonos Series E 11,250,000 11,559,506

Bonos Series F 9,200,000 9,947 268

Bonos Series G 30,700,000 28,103,664

Bonos Series H 20,300,000 20,615,733

Obligaciones bancarias 6,149 6,149
Total 114,056,149 113,097,448

La Administracién considera que el valor en libros del efectivo y depdsitos en bancos, alquileres y cuentas por
cobrar se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corfo plazo. Cambios en los criterios pueden

afectar las estimaciones.

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si la informacion incluida a esas
técnicas de valuacion son observables o no observables. La informacién observable refleja datos del mercado
obtenidos de fuentes independientes; la informacién no observable refleja los supuestios de mercado de la
Compaiiia. Estos dos tipos de informacién han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

. Nivel 1 - Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos a los
que la entidad pueda acceder en la fecha de la medicion.

. Nivel 2 - Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que sdn
ohservables para activos o pasivos directa o indirectamente idénticos o similares en mercados gye no
son activos.

. Nivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para €l activo o pasivo.
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Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Pasivos

Bonos Subordinados Serie A 51,485,000 51,485,000 -
Bonos Senior C 6,741,980 6,741,980 -
Bonos Senior E 9,903,286 9,903,986 -
Bonos Senior F 8,412,790 8,412,780 -
Bonos Senior G 29,377,001 29,377,001 -
Bonos Senior H 17,687,079 17,687,079 -

123,607,836 123,607,836 -

Jerarquia del valor razonable
30 de septiembre de 2021
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Pasivos

Bonos Subordinados Serie A 35,000,000 35,000,000 -
Bonos Senior C 7,865,128 7,865,128 -
Bonos Senior E 11,559,506 11,559,506 -
Bonos Senior F 9,947,268 9,947,268 -
Bonos Senior G 28,103,664 28,103,664 -
Bonos Senior H 20,615,733 20,615,733 -
Obligaciones bancarias 6,149 - 6,149

113,097,448 113,091,299 6,149

Jerarquia del valor razonable
30 de septiembre de 2022

E! valor razonable de los activos financieros incluidos en Nivel 3, mostrado arriba ha sido determinado, basado
en el analisis de los flujos de caja descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo constituye la tasa
de descuento que refleja el riesgo de crédito de la contraparte.

El valor razonable de los pasivos financieros en el Nivel 2 se ha determinado desde la perspectiva del tenedor
del instrumento como activo.

19. Administracién de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financierc es cualquier contrato que origina un activo en una entidad y un pasivo financiero de
instrumento de capital en otra entidad. Las actividades de la Compariia se relacionan principalmente con el
uso de instrumentos financieros pasivos y, como tal, el estado de situacion financiera se compone
principalmente de instrumentos financieros pasivos, por ofra parte, en los rubros de activos estan compuesto
principalmente por propiedades de inversién evaluadas a su valor razonable.
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Desarrollos Comerciales, S.A.
{Entidad 100% subsidiaria de SQ¥F Group, Inc.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

Factores de riesgos financieros

Las actividades de la Compafiia lo exponen a una variedad de rlesgos financieros tales como: riesgo de
mercado, riesge de crédito v riesgo de liquidez, L.a administracién de riesgos es realizada por la Administracion
siguiendo las politicas aprobadas por la Junta Directiva.

a.

Riesgo de crédifo - Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracién de riesgo establecen
limites por deudor. Adicionaimente, la Administracién evalldan y aprueban previamente cada compromisa
que involucre un riesgo de crédito para la Compaiiia y monitorea periddicamente la condicién financiera de
los deudores.

A la fecha del estado de situacion financiera no existen concentraclones significativas de créditc morosas
en las cuentas por cobrar clientes. En cuanto al efective en bancos, los fondos estan depositados en
instituciones de prestigio nacional e internacional.

Riesgo de mercado — La Compafifa no ha tenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de
mercade durante el periodo. Tampoco cuenta con instrumentos financieros o valores de capital que Ia
expongan al riesgo de mercado, ni mantiene activos importantes que generen ingresos por intereses; por
lo tanto, sus flujos de caja operativos son independientes de los cambios en las tasas de interés del
mercado.

Riesgo de liguidez y financiamiento - La Administracion es prudente que el riesgo de liquidez implica
mantener suficiente efectivo para afrontar las obligaciones futuras e inversiones proyectadas. Estos fondos
provienen de los aportes realizados por los accionistas.

Administracion del riesgo de capital

Los objetivos principales de la Compafiia al administrar el capital son mantener su capacidad de continuar
como un negocic en marcha para generar retornos a los accionistas, asi como mantener una estructura de
capital éptima que reduzca los costos de obtencion de capital. Para mantener una estructura de capital optima,
se toman en consideracion factores tales como: monto de dividendos a pagar, retorno de capital a los
accionistas o emision de acciones,
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Desarrollos Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros
por el afie terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

20. Informacién geografica e informacion scbre clientes principales

La Compaiiia opera en la Republica de Panama. A continuacion, el detalle de la informacién por segmento de
ingresos y activos en base a las dreas geogréficas establecidas:

30 de septiembre de 2022

Ingresos
por alquileres Activos
Panama Centro 8,615,810 87,710,437
Panama Oeste 385,316 6,575,154
Colén 222 418 2,899,543
Chiriqui y Bocas del Toro 1,330,622 19,313,676
Total informacion por segmento 10,554,166 116,498,810
Resultados y saldos corporativos (369,380) 19,675,153
Total 10,184,786 136,173,963
30 de septiembre de 2021
Ingresos
por alquileres Activos
Panaméa Centro 8,196,069 102,250,000
Panama Oeste 337,290 4,550,000
Colon 231,749 2,890,000
Chiriqui y Bocas del Toro 1,435,998 17,900,000
Total informacién por segmento 10,201,108 127,590,000
Resultados y saldos corporativos 666,181 27,106,135
Total 10,867,287 154,696,135
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Desarrollos Comerciales, S.A.
{Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

21. Combinacion de negocio

21.1 Subsidiaria adquirida

Proporcidn
Actividad Fechade deacciones Contraprestacion
principal adquisicion adquiridas transferida
Desarrollos Inmobiliario del Dorado, 23 de marzo
S.A. Inmoabiliaria de 2022 100% B/.5,000,000

Desarrollos Inmobiliario del Dorado, 8.A., fue adquirida con el proposito de continuar con la expansion de las
actividades inmobiliarias. Esta sociedad fue fusionada a Desarrollos Comerciales, S.A., el 01 de septiembre
de 2022.

21.2 Contraprestacion transferida

La contraprestacion por la compra de las acciones de DID fue B/.5,000,000 mediante |a cesién de cuentas por
cobrar por un monto de B/. 4,999,899 y el resto en efectivo.

21.3 Activos adquiridos y pasivos asumidos

Desarrollos
Inmobiliarios del
Dorado, S.A.
Activos no comientes
Propiedades de Inversion 5,000,000
5,000,000

Las propiedades de inversion son registradas al valor de compra en el registro inicial para la combinacion de
negocios en vez de los importes en libros reconocidos en los estados financieros previos a la adquisicion,
22. Venta de subsidiaria

El 23 de marzo de 2022, Desarrollos Comerciales, S.A. vende el 100% de las acciones de Los Angeles Assets
Group, S.A.

22.1 Contraprestacion recibida

Contraprestacion recibida en efectivo y equivalente de efectivo 9,002,006
Contraprestacién recibida total 9,002,005
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Desarrollos Comerciales, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

22.2 Analisis de activos y pasivos sobre los cuales se perdi6 el control

Los Angeles Assets

Group, S.A,

Activos no comientes

Propiedades de Inversién 16,000,000
Activos netos vendidos 16,000,000
22.3 Pérdida por venta de subsidiaria

Contraprestacion recibida 9,002,005
Activos netos vendidos 16,000,000
Pérdida sobre la venta {6,997,995)

23. Eventos subsecuentes

La Compaiiia ha evaluado los eventos posteriores al 30 de septiembre de 2021, para valorar la necesidad de
posible reconacimiento o revelacion en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta
el 22 de diciembre de 2022, |a fecha en que estos estados financieros estaban disponibles para emitirse. Con

base en esta evaluacion, no hay acontecimientos posteriores que requieren revelacidén en los estados
financieros.

24, Aprobacidon de los estados financieros

Los estados financieros fueron aprobados por la Administracion y auforizados para su emision el 22 de
diciembre de 2022.

* k k % % %
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Informe sobre la Auditoria de los Estados Financieros

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de SQF Group, Inc. y Subsidiarias, (*la Compafiia”), los cuales
abarcan el estado de situacion financiera al 30 de septiembre de 2022, y el estado de ganancia o pérdida
y ofro resultado integral, el estado de cambios en ef patrimonio v ef estado de flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas
contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos ios aspectos
importantes, la situacién financiera de la Compania al 30 de septiembre de 2022, y de su desempefio
financiero y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas Iniernacionales

de Informacion Financiera (NIIF).
Base para la Opinion

Llevamaos a cabo nuesira auditoria de acuerdo con fas Normas Internacionales de Auditoria (NIA). Nuestras
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccidn de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe. Somos
independientes de la Comparfiia de acuerdo con el Codigo de Etica del IESBA para los Contadores
Profesionales {Codigo IESBA) y el Cédigo de Etica Profesional para los Contadores Publicos Autorizados
de Panama (Capitulo IV de la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021), y hemos cumplido nuestras otras
responsabilidades éticas de acuerdo con estos requerimientos y el Cddigo IESBA. Creemos que la
evidencia de auditoria gue hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para

nuestra opinién.

Responsabilidades de la Administracion y los Encargados del Gobierno por los Estados
Financieros

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
de acuerdo con las NIIF y del control interno que la administracién determine como necesario para permitir
la preparacion de estados financieros que no contengan errores materiales, ya sea debido a fraude o error.

Al preparar los estados financieros, fa administracion es responsable de evaluar la capacidad de la
Compafia para continuar como empresa en funcionamiento, revelar, segun sea aplicable, los asuntos
relacionados con empresa en funcionamiento vy usar la contabilizacién de situaciones de empresa en
funcionamiento a menos que la administracion pretenda liquidar la Compafiia o cesar las operaciones, o
no tiene una alternativa mas realista que hacerlo,

l.os encargados del gobierno son responsables de supervisar el proceso para reportar fa informacion
financiera de la Compafiia.
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Asunto Clave de Auditoria

l.os asuntos clave de auditoria son esos asuntos que, segln nuestro juicio profesional, fueron de la mayor
importancia en nuestra auditoria de los estados financieros consolidados del periodo actual. Estos asuntos
fueron cubiertos en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros consoclidados en su
conjunto, y al formar nuestra opinion sobre los mismos, y no proporcionamos una opinién por separado
sobre estos asuntos. i

Propiedades de inversion

Como resuitado, la Administracién aplica juicios
en la determinacion del adecuado valor razonabie
de las propiedades de inversion a partir de
tasaciones practicadas por un  experto
independiente que tenga una capacidad
profesional reconocida y una experiencia reciente
en la localidad y en el tipo de propiedad de
inversion que esta siendo medida.

Al 30 de septiembre de 2022, el Grupo mantiene
propiedades de inversion por B/.117,892,745. Tal
come se describe en la Nota 3.6, as propiedades
de inversion se vailan inicialmente al costo de
adquisicion, incluyendo los costos incurridos en la
fransaccidn. Después del reconocimiento inicial,
las propiedades de inversién se valian a su valor
razonable,

Esto constituye un reto desde la perspectiva de
auditoria con relacion a la valuacidn de las
propiedades de inversion, debido a que la
estimacion involucra juicios criticos.

Como el asunto clave fue atendide en la auditoria.

Hemos obtenido seguridad de auditoria sobre los o  Hemos analizado que las variaciones en los

supuestos aplicados por la Administracién en la valores razonables calculados  fueran

valuacion de las propiedades de inversion a través consistentes con nuestro entendimiento del
de: de mercado y las circunstancias.

. e Hemos verificado que los registros

e Hemos evaluado si el experto contratado por el realizados por la Administracion fueran

Grupo posee ia competencia, capacidad y consistentes con las conclusiones arribadas.

objetividad necesarias para los propdsitos de
nuestra auditoria.

= Hemos evaluado ios supuestos, insumos,
meétodos v modelos usados por el experto y
adecuacion respecto para propdsitos de los
estados financieros consolidados de acuerdo
con NiIF,

+ Hemos analizado criticamente las conclusiones
arribadas por el experto.

Otra informacion

La Administracion es responsable de la ofra informacion. La otra informacion abarca informacion incluida
en el Informe de Actualizacién Anual y la Informacion Complementaria incluida en ios Anexos i y ll, pero
no incluye los estados financieros consclidados ni el informe del auditor sobre los mismos. El Informe de
Actualizacién Anual se espera que esté disponible para nosotros después de fa fecha del informe del

auditor.

Nuestra opinion sobre los estados financieros consolidados no cubre la ofra informacion y no
expresaremos ninguna forma de conclusién de aseguramiento sobre la misma.



Deloitte.

Junto con nuestra auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra responsabilidad es leer Ia
otra informacion arriba identificada cuando esté disponible y, al hacerlo, considerar si la otra informacién
es materialmente inconsistente con los estados financieros consclidados o con nuestro conocimiento
obtenido en la auditoria ¢ que de otra manera parezca tener errores materiales. Si, con base en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que hay un error material en esta otra informacion, se requiere que
informemos este hecho. No tenemos nada que informar sobre la Informacion Complementaria incluida en
los Anexos |y Ii. .

Cuando leamos el Informe de Actualizacion Anual, si concluimos gue hay un error material en el mismo,
s@ requlere que comuniguemos el asunto a los encargados del gobierno corporativo y que el Grupo atienda
el error y prepare un Informe de Actualizacién Anual modificado para ser remitido a la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto no
tienen errores materiales, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra
opinidn. La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria
llevada a cabo de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un error material
cuando éste exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente ¢ de manera acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones econémicas de
los usuarios realizadas tomando en cuenta estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria, ejercemos el juicio
profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

o |dentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, debido a fraude o
error, diseflamos y realizamos procedimientos de auditorfa en respuesta a esos riesgos, y obtenemos
evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para praporcionar una base para nuestra opinion.
El riesgo de no detectar un error material que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de, debido
a que el fraude puede involucrar colusion, faisificacion, omisiones infencionales, declaraciones
errdneas, o la violacién del control interno.

e Obtenemos un entendimiento del contro] interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el proposito de
expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compaiiia.

» Evaluamos lo apropiado de las politicas confables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y las revelaciones relacionadas hechas por la administracion.

s Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de [a administracion de la contabilizacién de
situaciones de empresa en funcionamiento y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe
una incertidumbre material en reiacién con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda
significativa acerca de la capacidad de la Compaiiia para continuar como empresa en funcionamiento.
Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que dirijamos la atencidon en nuestro
informe de auditoria a las revelaciones relacionadas en los estados financieros o, si dichas revelaciones
son inadecuadas, modifiquemos nuestra opinién. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de
auditoria obtenida en la facha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los eventos o condiciones
futuras pueden causar que ta Compaiiia deje de ser empresa en funcionamiento.

» Evaluamos la presentacion, estructura y contenido generales de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de
manera que logren su presentacion razonable.
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Comunicamos a 10s encargados del gobierno sobre, entre ofros asuntos, el alcance y oportunidad
planeados de la auditoria v los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia
significativa en el control interno que identificamos durante nuestra auditoria,

Otros requerimientos legales y reglamentarios

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

¢ Que |a Direccion, Ejecucion y Supervision de este frabajo de Auditoria se ha realizado fisicamente en
territorio panamefio.

e Elequipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este informe, estd conformado
por Socio, Visitacion Perea y Gerente, Rosa Méndez.

Qoo Wesitroide 8. Choear &l

Deloitte, Inc. Visitacion E. Perea H.
CPA No.4451

22 de diciembre de 2022
Panama Rep. de Panama



SQF Group, Inc, y Subsidiarias

Estado consolidado de situacién financiera

al 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo y depésitos en bancos
Alquileres y cuentas por cobrar
Otros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Cuentas por cobrar - relacionadas
Propiedades de inversion, neto
Activos intangibles
Plusvalia
Maobiliario y equipo, neto
Otros activos

Total de activos no corrientes
Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes:
Obligaciones bancarias
Cuentas por pagar proveedores
Anticipos de clientes

Intereses por pagar de bonos corporativos
Gastos e impuestos acumulados por pagar

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Bonos senior
Impuesto diferido
Otros pasivos
Prima de antigiiedad

Total de pasivos no comientes
Total de pasivos

Patrimonio:
Acciones comunes
Capital adicicnal pagado
Prima en emisidn de acciones
Impuesto complementario
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas

o

(= o - I

-
(=]

X!

12
17

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

2022 2021

3,313,758 4,627,817
6,086,606 10,488,820
1,451,053 1,451,668
10,851,418 16,468,305
350,329 916,854
117,892,745 128,933,935
- 51,855

7,849,997 7,849,997

172,050 218,052
266,380 250,257
126,531,511 138,231,050
137,382,829 154,699,355
- 5,149
41,629 103,537
147,713 160,604
180,484 200,536
277,854 485,363
847,680 956,189
68,436,454 78,297,328
2,995,776 3,460,952
228,174 228,174
47,603 42,443
71,708,007 82,028,897
72,355,687 82,985,086
700,924 700,924
588,001 588,001
62,834,000 62,824,090
(85,252) (85,005)
989,479 7,676,259
65,027,242 71,714,269
137,382,929 154,699,355




SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Estado consolidado de ganancias o pérdidas
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

Operaciones continuas:
Ingresos por alquileres
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion
Depreciacion y amortizacién
Gastos de personal
Gastos e intereses financieros
Otros gastos
Pérdida por venta de acciones en subsidiaria
Ofros ingresos y egresos

(Pérdida) ganancia antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre [a renta

{Pérdida) ganancia neta del afio

Notas

20

12
18
12
16

17

2022 2021
10,184,786 10,867,287
(41,190) 1,524,500
(98,857) (105,872)
(656,022) (645,947)
(4,827,484) (5,064,084)
(1,251,127) (1,174,867)
(6,997,996) -
40,554 79,121
(3,647,336) 5,480,138
465,176 (190,000)
(3,182,160) 5,290,138

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



SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Estado consolldado de camblos en el patrimonlo
por el afio terminado ¢l 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

Saldo al 30 de septiambre da 2020
Impuesto complementaric

Ganancia neta dal afio

Saldo al 30 de septiembre de 2021
Dividendos pagadas

Impuesto complementario

Pérdida neta def afo

Saldo al 30 de saptismbre de 2022

Capltal Prima en
Acclones adicional emlsién de Impuesto Utllidades no
comunes pagade acciones complementarlo distribuldas Total
700,924 588,001 62,834,090 {84,871) 2,386,121 66,424,265
- - - {134) - (134)
- - - - 5,290,138 5,290,138
700,924 588,001 62,834,090 (85,005} 7,676,253 71,714,269
- - - - {3,504,620) (3,504,620)
- - - 247) - (247)
- - - - (3,182,160} (3,182,160)
700,924 588,001 62,834,080 (85,252) 983,479 65,027,242

L.as notas que se acomparian son parte inlegral de estos estados financieros consolidados.



SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Estado consolidado de flujos de efectivo
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022

(En balboas)
Notas 2022 2021
Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
(Pérdida) ganancia neta (3,182,160} 5,290,138
Ajustes por:
Depreciacién y amortizacion 98,857 106,872
Gastos de intereses 12 4,827,484 5,064,084
Cambio en ¢l valor razonable de las propiedades de inversién 8 41,190 (1,524,500)
Impuesto sobre la renta 17 (465,176) 190,000
Amortizacién de costos de emisitn 12 139,126 139,126
Pérdida por venta de subsidiaria 6,997,996 -
Cambios en los activos y pasivos de operacion:
Disminucién (aumente) en alquileres y cuentas por cobrar 4,402,214 {2,739,584)
Aumento en otros actives (6,518) (7.229)
Bisminucidn en cuentas por pagar - proveedores y otros {61,908} {18,377)
{Disminucién) aumento en anticipo de clientes {12,891) 18,095
{Disminucion) aumente en gastos e impuestos acumulados por pagar {207,509) 225,290
Aumento en prima de antigliedad 5,160 8,473
Disminucién en otros pasivos - (10,944)
Efecto generado por las operaciones: 12,575,865 6,738,444
Impuesto sobre ia renta pagado - -
Intereses pagados {4,847,536) (5,064,084)
Efectivo neto proveniente de las aclividades de operagién 7,728,329 1,674,360
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adquisiciones de mobiliario y equipo, neto - (7,604)
Venta de subsidiaria 8 8,002,004 -
Compra de subsidiaria 8 {5,000,000)
Efectivo restringido 5 1,139,487 (460,308)
Cuentas por cobrar relacionadas 566,625 (364,464)
Efective neto provisto por (utilizado en) las actividades de inversion 5,708,116 {832,376)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Obligaciones bancarias pagadas 11 (6,149) (84,831}
Cuentas por pagar relacionadas 4 - (535)
Dividendos pagados (3,504,620} -
Pagos de bonos senior 12 (10,000,000) -
Impuesto complementario (247) {134)
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (13,511,016) (85,500)
Aumente neto de efectivo y depodsitos en bancos (74,571) 756,484
Efective y depdsitos en bancos al inicio del afio 1,889,814 1,133,330
Efectivo y depésitos en bancos al final del ano § 1,815,243 1,889,814

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



SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

1. Informacién general

SQF Group Inc., (“el Grupo") es una sociedad anénima constituida mediante la Escritura Pdblica No. 2805 del
4 de septiembre de 2013 y opera en la Reptblica de Panama. Su actividad principal es Ia tenencia de acciones
de entidades que se dedican al sector inmaobiliario.

La oficina del Grupo esta ubicada en el PH BMW Piso 6 oficina A-B, entre Calle 50 y Via Porras. Ciudad de
Panama.

A continuacion, un resumen de las adquisiciones y ventas realizadas:

Fecha Tipo de transaccion Compaiiias
01 de febrero de 2022 Escisitn de activos Desarrollos Comerciales, S.A. junto a la sociedad

Los Angeles Assets Group, S.A., celebraron un
convenio de  reorganizacion  esfructural
patrimonial, escindiendo las fincas No. 139143 y
No. 34887 a favor de Los Angeles Assets Group,
S.A., mediante Escritura Publica No. 1164.

23 de marzo de 2022 Venta de Accicnes Desarrollos Comerciales, S.A. vende el 100% de
las acciones de Los Angeles Assets Group, S.A.
la cual contiene las fincas No. 139143 y No.
34887.

23 de marzo de 2022 Compra de Accicnes Desarrollos Comerciales, S.A. compra el 100%
de las acciones de Desarrolios Inmobiliarios del
Dorado, S.A., la cual contiene la finca No.
30201067.

(1 de septiembre de 2022 Fusicn Desarrollos  Comerciales, S.A., absorbe
Desarrollos Inmobiliario del Borado, S.A. ("DID™).



SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

Los estados financieros consolidados de SQF Group, Inc. y Subsidiarias (el “Grupo™) incluye la siguiente
entidad consolidada:

- Desarrollos Comerciales, S.A. ("DC"): Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc. Se constituyé
mediante Escritura Publica No.3815 del 4 de junio de 2013 se dedica principalmente a la compra,
arrendamiento y administracién de toda clase de bienes muebles e inmuebles, al manejo de toda clase
de bienes raices en general.

2.  Adopcidn de las huevas Y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF’s)

2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros consolidados

Para el afio terminado el 30 de septiembre de 2022 entraron en vigor las siguientes normas NIIF e
interpretaciones de las mismas (en adelante, “CINIIF"), que no tuvieron un impacto en los estados financieros
del Grupo.

Impacto inicial de la aplicacion de la Reforma de la Tasa de Interés de Referencia (Enmienda a la NIIF 9, NIC
39, y fa NIIF 7).

Impacto de la aplicacion inicial de concesiones de alquiler relacionadas con COVID-19 después del 30 de junio
de 2021 - Enmienda a Ia NIIF 16

2.2 Normas nuevas y modificadas que atin no son efectivas

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas, pero no son
mandatorias para el afio 2022, y no han sido adoptadas anticipadamente por el Grupo. Los principales cambios
de estas nuevas normas se presentan a continuacion:

NIIF 17 — Contratos de seguros

La NIIF 17 establece los principios para el reconocimiento, medicion, presentacioén y revelacion de contratos
de seguros y reemplaza la NIIF 4 - Contratos de seguro.

La NIIF 17 describe un modelo general, que se modifica para los contraios de seguro con caracteristicas de
participacidn directa, descrito como el enfoque de tarifa variable. El modelo general se simplifica si se cumplen
ciertos criterios midiendo |la responsabilidad por la cobertura restante utilizando el enfoque de asignacién de
primas.

El modelo general utiliza supuestos actuales para estimar la cantidad, el momento y la incertidumbre de los
flujos de efectivo futuros y mide explicitamente el costo de esa incerfidumbre. Tiene en cuenta las tasas de
interés del mercado y el impacto de opcicnes y garantias de los asegurados.

En junio de 2020, el IASB emitié Enmiendas a la NIIF 17 para abordar las preacupaciones y los desafios de
implementacion que se identificaron después de la publicacidon de la NIIF 17. Las modificaciones difieren la
fecha de aplicacion inicial de fa NIIF 17 (incorporando las modificaciones) a los periodos anuales de
presentacion de informes que comiencen a partir del 1 de enero de 2023. Al mismo tiempo, el IASB emitio una
extension de la exencién temporal de la aplicacién de la NIIF 9 (Enmiendas a la NIIF 4) que extiende la fecha
de vencimiento fija de la exencion temporal de la aplicacion de la NIIF 9 en la NIIF 4 a los periodos anuales de
presentacion de informes que comiencen a partir del 1 de enero de 2023.

NIIF 17 debe ser aplicada retrospectivamente a menos de que no sea practico, en dado caso se modificara el
enfoque retrospectivo o se aplicara el enfoque del valor razonable.
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SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financiercs consolidados
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

De acuerdo con los requisitos de transician, [a fecha de la aplicacion inicial es el comienzo del periodo de
Informe anual en el que la entidad aplica la Notma por primera vez y, la fecha de transicién es el comienzo del
periodo inmediatamente anterior a la fecha de la aplicacion inicial.

Esta NIIF es de aplicacion obligatoria para los periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2023. Se
permite la aplicacién anticipada. La Administracion esté en proceso de evaluar el impacto de la adopcion de a
NIF 17 en los estados financieros y las revelaciones del Grupo.

Enmiendas a NIC 1 Clasificacién de pasivos como circulante y no-circulante

Las modificaciones a NIC1 afectan solo a la presentacidn de los pasivos como circulantes y ne circulantes en
el estado de posicién financiera y no por el monto o tiempo en el cual se reconoce cualquier activo, pasivo,
ingreso ¢ gasto, o la informacion revelada acerca de esas partidas.

Las modificaciones aclaran que la clasificacion de los pasivos como circulantes y no circulantes se basa en los
derachos de la existencia al final del periodo de reporte, especifica que la clasificacion no se ve afectada por
las expectativas acerca de si la entidad va a ejercer el derecho de aplazar la cancelacién del pasivo, explicar
gue existen derechos si hay convenios que se deban cumplir al final del pericdo de reporte, e introducir una
definicién del 'acuerdo’ para dejar en claro que el acuerdo se refiere a la transferencia de efectivo de la
contraparte, instrumentos de capital, otros activos o servicios.

Las maodificaciones son aplicadas retrospectivamente para perfodos anuales que inician en o después del 1
de enero de 2023, con la aplicacion anticipada permitida.

Enmiendas a NIIF 3 - Referencia al Marco Conceptual

Las modificaciones actualizan NHF 3 para que se pueda referir al Marco Conceptual 2018 en lugar del Marco
de 1989. También afiadieron un requerimiento que, para obligaciones dentro del alcance de NIC 37, un
comprador aplica la NIC 37 para determinar si la fecha de adquisicién es una obligacién presente o existe
como resultado a partir de un evento pasado. Por gravamenes que estén dentro del alcance de CINIIF 21-
Gravamenes, el comprador aplica CINIIF 21 para determinar si la obligacion da lugar a un pasivo para pagar
el gravamen que ocurrid en la fecha de adquisicién.

Finalmente, las modificaciones agregan una declaracion explicita que el comprador no reconocera un activo
contingente adquirido de una combinacion de negocios.

L.as modificaciones son efectivas para las combinaciones de negocios cuya fecha de adquisicion sea en o
después del periodo inicial del primer periodo anual iniciando en o después del 1 de enero de 2022, Con opcidn
a aplicacién anticipada si la entidad también aplica todas las otras referencias actualizadas {publicadas junto
con el Marco Conceptual) al mismo tiempo o anticipadamente.

Enmiendas a NIC 16 - Propiedad, planta y equipo - Antes de ser usados

Las modificaciones prohiben la deduccion del costo de un activo de propiedad, planta o equipo cualquier
ingreso de vender el activo después de que esté listo para usarse, por ejemplo, ingresos mientras el activo se
lleva a la ubicacion y se realiza el acondicionamiento necesario para que sea operable en la manera que esta
destinado de acuerdo a la Administracidn. Por consiguiente, una entidad debe reconocer esos ingresos por
ventas y costos en resultados. La entidad mide los costos de esas partidas conforme a la NIC 2-Inventarios.
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SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por el afo terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

Las modificaciones aclaran el significado de ‘probar si un activo funciona adecuadamente’. Ahora NIC 16
especifica esto como una evaluacién en la cual el desempefio fisico y técnico del activo es capaz de ser usado
en la produccién o en el suministro de bienes o servicios, para renta u otros, o propdsitos administrativos.

Si no se presenta por separado en el estado consolidado de ganancia o pérdida, los estados financieros
consolidados deberan revelar las cantidades de ingresos y costos en resultados relacionados a partidas que
no son una salida por las actividades ordinarias de la entidad, en la linea de partida(s) en el estadc consolidado
de ganancia o pérdida donde se incluyan los ingresos y costos.

Las moedificaciones son aplicadas retrospectivamente, pero solo a las partidas de propiedad, planta y equipo
que son traidas a la ubicacién y condiciones necesarias para que sean capaces de operarse como la
administracion lo tiene planeado en o después del inicio del periodo en el cual se presentan los estados
financieros consolidados de la entidad en los cuales aplique por primera vez las modificaciones.

El Grupo debera reconocer el efecto acumulado de fa aplicacidn inicial de las modificaciones como un ajuste
al balance en las utilidades retenidas (o algin componente de capital, que sea apropiado) al inicio del primer
periodo que se presenie,

Las modificaciones son efectivas para periodos anuales gque inicien el 1 de enero de 2022 con opcidn de
aplicacion anticipada.

Enmiendas a NIC 37 - Contratos cnerosos - costos def cumplimiento de un contrato

Las modificaciones especifican que los ‘costos por cumplir' un contrato comprende los ‘costos relacionados
directamente al contrato’. Los costos que se relacionan directamente a un contrato consisten de los costos
incrementales y los costos por cumplir un contrato (ejemplo: mano de obra o materiales) y la asignacién de
otros costos que se relacionen directamente para cumplir un contrato (como la asignacion de la depreciacion
a las partidas de propiedad, planta y equipo para cumplir el contrato).

Las modificaciones aplican para contratos en los cuales la entidad no ha cumplido adn con todas sus
obligaciones al inicio del perfodo anual de reporte en los cuales la entidad aplique por primera vez las
maodificaciones. Los comparativos no deben reformularse. En cambio, la entidad debe reconocer el efecto
acumulado de la aplicacion inicial de las modificaciones como un ajuste al balance en las utilidades retenidas
o alguin otro componente de capital, como sea apropiado, para la fecha de aplicacién inicial.

La Administracion no espera que la adopcion de los estéandares antes mencionados tenga un impacto
importante en los estados financieros del Grupo en periodos futuros:

Mejoras anuales a las normas NIIF 2018-2020

Las mejoras anuales incluyen la modificacidén a cuatro normas.

NIF 1 Adopcidn por Primera Vez de las Normas Infernacignales de Informacién Financiera

La enmienda proporciona un alivio adicional a una filial que se convierte en una entidad que adopta por primera
vez mas tarde que su matriz con respecto a la contabilidad de las diferencias de conversion acumuladas. Como
resultado de la enmienda, una filial que utiliza la exencién de la NIIF 1:D16(a) ahora también puede optar por
medir las diferencias de conversion acumuladas para todos las operaciones extranjeras que se incluirian en
los estados financieros consolidado de la matriz, en la fecha de transicion de la matriz a las Normas NIIF, si no
se realizaron ajustes para los procedimientos de consolidacion y por los efectos de la combinacion de negocios
en la que la matriz adquiri6 la filial. Una eleccion similar es a disposicién de una empresa asoclada o conjunta
que utilice la exencién en la NIIF 1: D16(a).
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SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por ¢l afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

La modificacion es efectiva para los periodos anuales que comienzan a partir del 1 de enero de 2022, con
adopcion anticipada permitida.

NIIFE 8 - Instrumentos financieros

La enmienda aclara que, al aplicar el criterio del «10 por ciento» para evaluar si se debe dar de baja un pasivo
financiero, una entidad incluye solo las comisiones pagadas o recibidas entre la entidad (el prestatario) y el
prestamista, incluyendo las tasas pagadas o recibido por la entidad o el prestamista en nombre del otro.

La modificacion se aplica prospectivamente a las modificaciones e intercambios que se producen en o después
de la fecha en que la entidad en primer lugar aplica la enmienda.

La modificacion es efectiva para los periodos anuales que comienzan a partir del 1 de enero de 2022, con
adopcidn anticipada permitida.

NIIF 16 - Arrendamientos

La enmienda elimina la ilustracion del reembolso de las mejoras en el arrendamiento.

Dado que la enmienda a la NIIF 16 sdlo se refiere a un ejemplo ilustrativo, no se indica ninguna fecha de
entrada en vigor.

Enmiendas a la NIC 1 - Presentacion de estados financieros y Declaracion de prdactica 2 de las NiIIF
Realizacion de juicios de importancia relativa - Revelacion de politicas contables

Las enmiendas cambian los requisitos de la NIC 1 con respecto a la revelacién de politicas contables. Las
enmiendas reemplazan todas las instancias del término "politicas contables significativas” por “informacion
material sobre politicas contables". La informacién sobre politicas contables es material si, cuando se considera
junto con ofra informacion incluida en los estados financieros de una entidad, se puede esperar
razonablemente que influya en las decisiones que los usuarios principales de los estados financieros con
propésito general toman sobre 1a base de esos estados financieros.

Los parrafos de apoyo de la NIC 1 también se modifican para aclarar que la informacién de politica contable
que se relaclona con transacciones, ofros evenfos o condiciones no significativos es inmaterial y no necesita
ser revelada. La informacion sobre politicas contables puede ser material debido a la naturaleza de las
transacciones relacionadas, otros eventos o condiciones, incluso si los montos son inmateriales. Sin embargo,
no toda la informacién de politica contable relacionada con trapsacciones materiales, otros eventos o
condiciones es en s{ misma material.

El Consejo también ha desarrollado guias y ejemplos para explicar y demostrar la aplicacion del "proceso de
materialidad de cuatro pasos" descrito en el Declaracion de Practica 2 de las NIIF.

Las medificaciones a la NIC 1 son efectivas para los perfodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero
de 2023, aplicacion anticipada permitida y se aplican prospectivamente. Las enmiendas a la Declaracion de
Practica 2 de las NIIF no contienen una fecha de vigencia o requisitos de transicion.

Enmiendas a la NIC 8 - Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y errores: definicién
de estimaciones contables

Las modificaciones reemplazan la definicion de un cambio en las estimaciones contables con una definicién

de estimaciones contables. Segun la nueva definicion, las estimaciones contables son "importes monetarios
en los estados financleros que estan sujetos a incertidumbre en la medicién”.
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Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado ef 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

Se elimind la definicién de cambio en las estimaciones contables. Sin embargo, el Consejo retuvo el concepto
de cambios en las estimaciones contables en la Norma con las siguientes aclaraciones:

» Un cambio en la estimacion contable que resulte de nueva informacion o nuevos desarrollos no es la
correccién de un error.

* Los efectos de un cambio en un insumo o una técnica de medicion utilizada para desarrollar una
estimacion contable son cambios en las estimaciones contables si no son el resultado de la correccion
de errores de periodos anteriores. El Consejo agregé dos ejemplos (Ejemplos 4-5) a la Guia. sobre la
implementacion de la NIC 8, gue acompafia a la Norma. El Consejo ha eliminado un ejemplo (Ejemplo
3) ya que podria causar confusion a la luz de las modificaciones.

Las modificaciones son efectivas para periodes anuales que comienzan a partir del 1 de enero de 2023 a
cambios en las politicas contables y cambios en las estimaciones contables que ocurren en o después del
comienzo de ese periodo, permitiéndose la aplicacion anticipada.

Enmiendas a la NIC 12 - Impuestos sobre Ia renta - Impuesto diferido relacionado con activos y pasivos
que surgen de una sola transaccién

Las modificaciones introducen una nueva excepcion a la exencién de reconocimiento inicial. Seguin las
modificaciones, una entidad no aplica la exencién de reconccimiento inicial para transacciones que dan lugar
a diferencias temporarias imponibies y deducibles iguales.

Dependiendo de la legisiacion fiscal aplicable, pueden surgir diferencias temporarias iguales impenibles y
deducibles en el reconocimiento inicial de un activo y un pasivo en una transaccién gue no es una combinacion
de negocios y no afecta ni a la utilidad contable ni a la imponible. Por ejemplo, esto puede surgir al reconocer
un pasivo por arrendamiento y el activo por derecho de uso correspondiente aplicando la NIIF 16 en la fecha
de comienzo de un arrendamiento.

Después de las modificaciones a la NIC 12, se requiere que una entidad reconozca el activo y pasivo por
impuestos diferidos relacionados, estando sujeto el reconccimiento de cualquier activo por impuestos diferidos
a los criterios de recuperabilidad de la NIC 12.

El Consejo también agrega un ejemplo ilustrativo a la NIC 12 que explica cémo se aplican las modificaciones.

Las modificaciones se aplican a fransacciones que ocurren en o después del comienzo del primer periodo
comparativo presentado. Ademads, al comienzo del primer perfodo comparativo, una entidad reconoce:

+ Un activo por impuestos diferidos {en la medida en que sea probable que se disponga de una ganancia
fiscal contra la cual se pueda utilizar la diferencia temporaria deducible) y un pasivo por impuestos
diferidos por todas las diferencias tempararias deducibles e imponibles asociadas con:

o Activos por derecho de uso y pasivos por arrendamiento
o Pasivos por desmantelamiento, restauracion y similares y los montos correspondientes
reconocidos como parte del costo del activo relacionado

e El efecto acumulativo de aplicar inicialmente las modificaciones como un ajuste al salde inicial de las
ganancias acumuladas (u otro componente del patrimonio, segin corresponda) a esa fecha

Las modificaciones son efectivas para los periodos anuales de presentacion de informes que comiencen a
partir del 1 de enero de 2023, con aplicacion permitida.

La Administracion no espera que la adopcion de los estandares antes mencionados tenga un impddio
importante en los estados financieros del Grupo en periodos futuros.
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SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

3. Politicas de contabilidad significativas

3.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

3.2 Base de presentacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados bajo la base de costo histérico, excepto por las
propiedades de inversion, las cuales son medidas al valor revaluado, como se explica en las politicas contables
mas adelante.

i. Costo histdrico

El costo histérico generaimente se basa en el valor razonable de la contraprestacion eniregada a cambio de
bienes y servicios.

ii. Valor razonable

El valor razonable se define como el precio que se recibiria por vender un activo o que se pagaria por transferir
un pasivo en una transaccion ordenada enire participantes en el mercado a la fecha de valuacion
independientemente de si ese precio es observable o estimado utilizando directamente otra técnica de
valuacion. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, el Grupo tiene en cuenta las caracteristicas
del activo o pasivo, si los participantes del mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio
del activo o pasivo en la fecha de medicion. El valor razonable para propdsitos de medicidn y / o revelacion de
estos estados financieros consolidados se determina de forma tal, a excepcién de las transacciones con pagos
basados en acciones que estan dentro del alcance de la NIIF 2, las operaciones de arrendamiento que estan
dentro del alcance de la NIIF 186, y las valuaciones que tienen algunas similitudes con valor razonable, perc no
es un valor razonable, tales como el valor neto de realizacion de la NIC 2 o el valor en uso de la NIC 36.
Ademas, para efectos de informacién financiera, las mediciones de valor razonable se clasifican en Nivel 1, 2
o 3 con base en el grado en que son observables los datos de entrada en [as mediciones y su importancia en
la determinacion del valor razonable en su totalidad, las cuales se describen de la siguiente manera:

« Nivel 1: Se consideran precios de cotizacidon en un mercado activo para activos o pasivos idénticos que el
Grupo puede obtener a la fecha de la valuacion;

« Nivel 2: Datos de entrada observables distintos de los precios de cotizacién del Nivel 1, sea directa o
indirectamente; y

» Nivel 3: Considera datos de entrada no observables.
3.3 Principio de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros consclidados del Grupo v los de las
subsidiarias en las que tiene control. El control se obtiene cuando la entidad:

» Tiene poder sobre la inversion, S ) ]
» Esta expuesta, o tiene derecho, a rendimientos variables derivados de su participacion con dicha entidad,

Y , o
+ Tiene la capacidad de afectar tales rendimientos a través de su poder sobre la entidad en la que invierte.

El Grupo reevalla si tiene o no el control en una entidad si los hechos y circunstancias indican que hay cambi
a uno o mas de los tres elementos de control que se listaron anteriormente.
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Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

Cuando el Grupo tiene menos de la mayoria de los derechos de voto de una participada, tiene pader sobre la
misma cuando los derechos de voto son suficientes para otorgarle la capacidad practica de dirigir sus
actividades relevantes, de forma unilateral. Ei Grupo considera todos los hechos y circunstancias relevantes
para evaluar si los derechos de voto del Grupo en la participada son suficientes para atorgarle poder,
incluyendo:

. El porcentaje de participacion del Grupo en los derechos de voto en relacion con el porcentaje y la
dispersion de los derechos de voto de los otros tenedores de los mismos;

. Los derechos de voto potenciales mantenidos por el Grupo, por otros accionistas o por terceros;

. Los derechos derivados de otros acuerdos contractuales; y

. Cualquier hecho y circunstancia adicional que indiquen que la Entidad tiene, o no tiene, la capacidad

actual de dirigir las actividades relevantes en el momento en que las decisiones deben tomarse, incluidas
las tendencias de voto de los accionistas en [as asambleas anteriores.

Las subsidiarias se consolidan desde la fecha en que se transfiere el control al Grupo, y se dejan de consolidar
desde la fecha en la que se pierde el control. Las ganancias o pérdidas de las subsidiarias adquiridas o
vendidas durante el afio se incluyen en el estado consolidado de ganancias o pérdidas desde Ia fecha que la
tenedora obtiene el control o hasta la fecha que se pierde, segln sea el caso.

La utilidad y cada componente de los otros resultados integrales se atribuyen a las participaciones
controladoras y no controladoras. El resultado integral de las subsidiarias se afribuye a las participaciones
controladoras y no controladoras aun si da lugar a un déficit en éstas tltimas.

Todos los saldos y operaciones entre compaiiias se han eliminado en |a consolidacion.

Cambios en las participaciones del Grupo en las subsidiarias existentes

Los cambios en las inversiones en las subsidiarias del Grupo gue no den lugar a una pérdida de control se
registran como transacciones de capital. El valor en libros de las inversiones y participacicnes no controladoras
del Grupo se ajusta para reflejar los cambios en las correspondientes inversiones en subsidiarias. Cualguier
diferencia entre el importe por el cual se ajustan las participaciones no controladoras y el valor razonable de la
confraprestacion pagada o recibida se reconoce directamente en el capital contable y se atribuye a los
propietarios del Grupo,

Cuando el Grupo pierde el control de una subsidiaria, la ganancias o pérdidas en ia disposicién se calcula
como la diferencia entre (i) la suma del valor razonable de la contraprestacidn recibida y el valor razonable de
cualquier participacion retenida y (i) el valor en libros anterior de los activos {incluyendo el crédito mercantil) y
pasivos de la subsidiaria y cualquier participacién no controladora. Los importes previamente reconocidos en
otras partidas del resultado integral relativos a la subsidiaria se registran de la misma manera establecida para
el caso de que se disponga de los activos o pasivos relevantes (es decir, se reclasifican a resultados o se
transfieren directamente a ofras partidas de capital contable segiin lo especifique/permita la NIIF aplicable). El
valor razonable de cualquier inversion retenida en la subsidiaria a la fecha en que se pierda el control se
considera comgo el valor razonable para el reconocimiento inicial, segtin la NIC 39 o, en su caso, el costo en el
reconocimiento inicial de una inversion en una asociada o negocio conjunto.

3.4 Combinaciones de negocios

Las adquisiciones de negocios se contabilizan utilizando ef método de adquisicién. La contraprestacién
transferida en una combinacién de negocios se mide a valor razonable, el cual se calcula como la suma de los
valores razonables de los activos transferidos por el Grupo, menos los pasivos incurridos por el Grupo con los
anteriores propietarios del Grupo adquirida y las participaciones de capital emitidas por el Grupo a cambio del
control sobre el Grupo. Los costos relacionados con la adquisicidon generalmente se reconocen en el estado
consolidado de ganancias o pérdidas conforme se incurren.
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A la fecha de adquisicion, los activos identificables adquiridos y los pasives asumidos se reconocen a valor
razonable con excepcidn de:

. Impuestos diferidos activos o pasivos y activos o pasivos relacionados con beneficios a empleados, que
se reconocen y miden de conformidad con NIC 12 - Impuestos a fa utifidad y NIC 19 - Beneficios para
empleados, respectivamente;

. Pasivos o instrumentos de capital relacionados con acuerdos de pagos basados en acciones del Grupo
adquirida o acuerdos de pagos basados en acciones del Grupe celebrados para reemplazar acuerdos
de pagos basados en acciones del Grupo adquirida que se miden de conformidad con la NIIF 2 - Pagos
basados en acciones a la fecha de adquisicion; y

. Activos (o un grupo de activos para su disposicion) que se clasifican como mantenidos para venta de
conformidad con la NHIF 5 - Activos no circulantes conservados para venta y operaciones discontinuas
gue se miden de conformidad con dicha norma.

La plusvalia se mide como el exceso de la suma de la contraprestacion transferida, el monto de cualquier
participacion no coniroladora en la compaiiia adquirida, y el valor razonable de la tenencia accionaria previa
del adquirente en la compafiia adquirida (si hubiere) sobre el neto de los montos de activos adquiridos
identificables y pasivos asumidos a la fecha de adquisicion. Si después de una revaluacion el neto de los
montos de activos adquiridos identificables y pasivos asumidos a la fecha de adquisicion excede la suma de
la contraprestacion transferida, el monto de cualquier participacién no controladora en la compafiia adquirida
y el valor razonable de la tenencia accionaria previa del adquirente en la compafifa adquirida (sl hubiere), el
exceso se reconoce inmediatamente en el estado consclidado de ganancias o pérdidas como una ganancia
por compra en condiciones muy ventajosas.

Las participaciones no controladoras que son participaciones accionarias y que otorgan a sus tenedores una
participacion proporcional de los activos netos del Grupo en caso de liquidacion, se pueden medir inicialmente
ya sea a valor razonable o al valor de la participacién proporcional de la participacion no controladora en los
montos reconocidos de los activos netos identificables del Grupe adquirida. La opcién de base de medicion se
realiza en cada transaccién, Otros tipos de participaciones no controladoras se miden a valor razonable o,
cuando aplique, con base en a lo especificado por otra NIIF.

Cuando la contraprestacion transferida por el Grupo en una combinacién de negocios incluya activos o pasivos
resultantes de un acuerdo de confraprestacion contingente, la contraprestacion contingente se mide a su valor
razonable a la fecha de adquisicion y se incluye como parte de la contraprestacion transferida en una
combinacion de negocios. Los cambios en el valor razonable de la contraprestacion contingente que califican
como ajustes del pericdo de medicidén se ajustan retrospectivamente con los correspondientes ajustes contra
la plusvalia. Los ajustes del perfodo de medicién son ajustes que surgen de la informacion adicional obtenida
durante el ‘periodo de medicion’ {(que no puede ser mayor a un afio a partir de la fecha de adquisicion) sobre
hechos y circunstancias que existieron a la fecha de adquisicion.

El tratamiento contable para cambios en el valor razonable de la contraprestacion contingente gue no califiquen
como ajustes del periodo de medicién depende de como se clasifique la contraprestacion contingente. La
contraprestacién contingente que se clasifique como capital no se vuelve a medir en fechas de informe
posteriores y su posterior liquidacion se contabiliza dentro del capital. La contraprestacion contingente se
vuelve a medir a valor razonable en fechas de informe posteriores siendo reconocida a valor razonable en el

estado de ganancias o pérdidas.
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Cuando una combinacién de negocios se logra por etapas, la participacion accionaria previa del Grupo en el
Grupo adquirida se remide al valor razonable a la fecha de adquisicion y la ganancias o pérdidas resultante, si
hubiere, se reconoce en el estado consolidado de ganancias o pérdidas. Los montos que surgen de
participaciones en el Grupo adquirida antes de la fecha de adquisicién que han sido previamente reconocidos
en otros resultados integrales se reclasifican al estado consolidado de ganancias o pérdidas cuando este
tratamiento sea apropiado si dicha participacion se elimina.

Si el tratamiento contable inicial de una combinacion de negocios esta incompleto al final del periodo de informe
en el que ocurre la combinacion, el Grupo reporta montos provisionales para las partidas cuya contabilizacion
esté incompleta. Dichos montos provisionales se ajustan durante el periodo de medicion (ver arriba) o se
reconocen activos o pasivos adicionales para reflejar la nueva informacion obtenida sobre los hechos y
circunstancias que existieron a la fecha de adquisicién y que, de haber sido conocidos, hubiesen afectado a
los montos reconocidos a dicha fecha.

3.5 Activos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado consolidado de situacion financiera del Grupo
cuando éste se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento.

Efectivo v deptsitos en bancos - el efectivo esta presentado a su valor razonable realizable en ¢l estado de
situacion financiera.

Alguileres vy cuentas por cobrar - Los alquileres y cuentas por cobrar son reconocidos y registrados al monto
establecido de los coniratos de alquiler, menos una provision por deterioro cuando sea aplicable.

Deterioro de activos financieras - Los activos financieros estan sujetos a pruebas para efectos de deterioro al
final de cada periodo de reporte. Se considera que los activos financieros estén deteriorados, cuando existe
evidencia objetiva que, como consecuencia de uno o méas eventos que hayan ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo financiero, los flujos de efectivo futuros del active han sido afectados.

Baja en activos financieros - El Grupo deja de reconocer un activo financiero Gnicamente cuando expiran los
derechos contractuales sobre [os flujos de efectivo del activo financiero o cuando se transfieren de manera
sustancial los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo financiero. Si el Grupo no transfiere ni
retiene substancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad y continia reteniendo el
control del activo transferido, el Grupo reconocera su participacion en el activo y la obligacién asociada por los
montos que tendria que pagar. Si el Grupo retiene substancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes
a la propiedad de un activo financiero transferido, el Grupo contintia reconociendo el activo financiero y también
reconoce un préstamo colateral por los recursos recibidos.

En la baja de un activo financiero en su totalidad, la diferencia entre el valor en libros del activo y la suma de
la contraprestacion recibida y por recibir y la ganancias o pérdidas acumulada que haya sido reconocida en
otros resultados integrales y resultados acumulados se reconacen en resultados.

3.6 Propiedades de inversion

Las propiedades de inversién son propiedades que se tienen para obtener rentas, plusvalia o ambas
(incluyendo las propiedades de inversion en construccion para dichos propositos) y se valan inicialmente al
costo de adquisicion, incluyendo los costos incurridos en la transaccién. Después del reconocimiento inicial,
las propiedades de inversion se valian a su valor razonable. Las ganancias o pérdidas que surgen de los
cambios en el valor razonable de las propiedades de inversion se incluyen en resultados en el periodo en que

se originan.
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Una propiedad de inversién se elimina al momento de la disposicidn o cuando se retira permanentemente del
uso y no se esperan beneficios econdmicos futuros de la disposicién. Cualquier ganancias o pérdidas gue surja
la baja de la propiedad (calculada como la diferencia entre los ingresos netos por disposicion y el valor en
libros del activo) se incluye en el estado consolidade de ganancias o pérdidas en el periodo en que la propiedad
se elimina.

3.7 Activos intangibles

Los activos intangibles estan relacicnados con los contratos de alquiler originados con la compra de las
companiias y que estan adheridos o forman parte del valor de compra. Se reconocen al costo menos la
amortizacion acumulada. La amortizacion es calculada sobre el costo con base en el método de linea recta
sobre la vigencia promedio de los contratos de alquiler relacionados.

3.8 Plusvalia

Al momento de una adquisicion, la plusvalia es calculada como el exceso del costo de adquisicién sobre el
valor razonable de los activos netos identificados. La plusvalia no se amortiza. En su lugar, se revisa
anualmente para determinar si existen indicadores de deterioro de su valor en libros. 5j tales indicadores
existen, la diferencia entre el valor en libros de la plusvalia y el monto recuperable se reconoce contra los
resultados del afio. La plusvalia se presenta al costo menos las pérdidas acumuladas por deterioro, si las

hubiese.

Las ganancias o pérdidas en ia disposicion de una entidad incluyen el valor en libros de la plusvaiia de la
entidad vendida. La plusvalia es asignada a las unidades generadoras de efectivo para propésitos de la
evaluacion del deterioro.

3.9 Mobiliaric y equipo, neto

El mobiliario y equipo se presentan al costo de adquisicion menos su depreciacion acumulada y las pérdidas
por detericro que hayan experimentado.

La depreciacion se calcula por el método de linea recta para distribuir de forma sistematica el costo de los
activos sobre los afios de vida dtil estimada. La vida (il estimada de los activos se detalla a continuacion:

Aios
Mobiliario y equipos de oficina 5
Paneles Solares 10

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida util del activo, o su capacidad
economica, se capitalizan. Los gastos periodicos de mantenimiento, conservacion y reparacion se imputan a

resultados.

La ganancias o pérdidas que se genera de la disposicidn o retiro de un activo es determinada como la diferencia
entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros del activo y es reconocida en el estado consolidado

de ganancias o perdidas.
3.10 Deterioro de activos tangibles
Los valores de los activos del Grupo son revisados a la fecha del estado consolidado de situacién financiera

para determinar si hay indicativos de deterioro. Si dicho indicativo existe, el valor recuperable del activo es
estimado. Se reconoce una pérdida por deterioro cuando el valor neto en libros del activo excede su valor de

recuperacion.
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3.11 Pasivos financieros

Los pasivos financieros son reconocidos en el estado consolidado de situacion financiera del Grupo cuando
este se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento. A continuacion, los pasivos financieros a
la fecha del estado consolidado de situacion financiera.

Bonos v obligaciones financieras - Bonos y obligaciones financieras son registrados cuando se reciben, neto
de los costos directos de emisidn. Los cargos financieros se contabilizan segun el criterio de devengado en la
cuenta de resultados utilizando el método del interés efectivo.

Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales no devengan explicitamente intereses y
se registra a su valor nominal.

Baja_en pasivos financiergs - Los pasivos financieros son dados de baja solamente cuando las obligaciones
del Grupo se liquidan, cancelan o expiran.

Clasificacion como deuda o pafrimonio - Los instrumentos de deuda y de patrimonio son clasificados como
pasivos financieros o como patrimonio de conformidad con la sustancia del acuerdo confractual y las
definiciones de un pasivo financiero y de un instrumento de patrimonio.

Instrumentos de patrimonio - Un instrumento de patrimonio es todo contrato que evidencie un interés residual
en los activos de una entidad luego de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio emitidos
por él una compafiia del Grupo se reconocen por el monto de los ingresos recibidos, neto de los costos de
emision directos.

La recompra de los instrumentos de patrimonio propios del Grupo se reconoce y se deduce directamente en
el patrimonio. No se reconoce ningln resultado, proveniente de la compra, venta, emision o cancelacion de los
instrumentos de patrimonio propios del Grupo,

Oftros pasivos financieros - Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al valor
razonable, neto de los costos de la fransaccidn y son subsecuentemenie medidos al costo amortizado usando
el método de interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa efectiva.

El método de |a tasa de interés efectiva es un método de calculo del costo amortizado de un pasivo financiero
y de imputacion del gasto financiero a lo largo del periodo relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa de
descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo por pagar estimados (incluyendo todos los honorarios
y puntos pagados o recibidos que forman parte integrante de la tasa de interes efectiva, los costos de
transaccion y otras primas o descuentos) a lo largo de la vida esperada del pasivo financiero o, cuando sea
adecuado, en un perfodo mas corto, con el importe neto en libros del pasivo financiero al momento de su

reconacimiento inicial.
3.12 Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacion cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta el
importe estimado de devoluciones de clienies, rebajas y otros descuentos similares.

Otros ingresos - Los otros ingresos se reconocen bajo el método de devengade segln la sustancia de los
acuerdos respeciivos.

Ingresos por alquiler - Los ingresos por alquiler de propiedades de inversion son reconocidos conforme a la
politica contable 3.13.
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3.13 Arrendamientos

Los arrendamientos son clasificados como arrendamientos financieros cuando los términos del contrato
transfieren sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo arrendado. Todos
los demas arrendamientos son clasificados como arrendamientos operativos.

El Grupo como arrendador

El ingreso por rentas bajo arrendamientos operativos se reconoce empleando el método de linea recta durante
el plazo del arrendamiento. Los costos directos iniciales incurridos al negociar y acordar un arrendamiento
operativo se adicionan al valor en libros del activo arrendado, y se reconocen empleando el método de linea
recta durante el plazo del arrendamiento.

3.14 Costo de infereses

Los costos por intereses atribujbles directamente a la adquisicion, construccion o produccion de activos
calificables, los cuales requieren de un periodo de tiempo substancial hasta que estan listos para su uso o
venta, se adicionan al costo de esos aclivos durante ese tiempo hasta el momento en que estén listos para su
uso o venta.

El ingreso que se obtiene por la inversidn temporal de fondos de préstamos especificos pendientes de ser
utilizados en activos calificables, se deduce de los costos por préstamos elegibles para ser capitalizados.

Todos los otros costos por préstamos se reconocen en los resultadoes durante el periodo en que se incurren,

3.15 Pago basado en acciones

La Junta Directiva de SQF Group, Inc. entidad tenedora del 100% de las acciones de Desarrollos Comerciales,
S.A., y Subsidiarias, aprobd un programa de opciones de compra de acciones de SQF Group, Inc., a favor de
los ejecutivos claves de |a subsidiaria de Desarrclios Comerciales, 8.A.

El valor razonable de las opciones otorgadas se mide por el valor razonable de los instrumentos de patrimoenio
en la fecha del otorgamiento, si puede ser estimado confiablemente. En caso contrario, los instrumentos de
patrimonio son medidos por su valor intrinseco y posteriormente, en cada fecha en la que se presente
informacion y en la fecha de la liquidacién definitiva, reconociendo los cambios de dicho valor intrinseco en el
resultado del ejercicio.

En una concesion de opciones sobre acciones, el acuerdo de pago basado en accicnes se liquidara
finalmente cuando se ejerzan las opciones, se pierdan {por ejemplo, por producirse la baja en el empleo) o
expiren (por ejemplo, al término de la vigencia de la opcion).

3.16 Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto corriente a pagar e impuestos diferidos.

Impuesto corriente - El impuesto corriente por pagar se basa en la uiilidad gravable del afio. La utilidad
gravable difiere de la utilidad financiera como se reporta en el estado consolidado de ganancias o pérdidas
porque excluye importes de ingresos y gastos que son gravables o deducibles en otros afios y ademas excluye
importes que no son gravables o deducibles.

El pasivo del Grupo para el impuesto corriente es calculado usando la tasa de impuesto que ha estado o
sustancialmente ha estado vigente a la fecha del estado consolidado de situacion financiera.
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Impuesto diferido -~ El impuesto se reconoce en las diferencias temporales entre el valor en libros de los activos
y pasivos en los estados financieros consclidados y las bases imponibles correspondientes utilizadas en el
célculo de la ganancia fiscal. El pasivo por impuesto diferido es generalmente reconocido para todas las
diferencias temporales gravables. Los activos por impuestos diferidos son generalmente reconocidos para
todas las diferencias temporales deducibles en la medida en que sea probable que la utilidad gravable esté
disponible contra aquellas diferencias temporales deducibles que pueden ser utilizadas.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocen a la tasa de impuesto que se aplicaré en el periodo
en el cual el activo es realizado o el pasivo es liquidado basado en tasas de impuesta {y leyes de impuesto)
que han estado o sustancialmente han estado vigentes a la fecha de! estado consolidado de situacion
financiera.

Impuesto corriente v diferido para el afio - lmpuestos corrientes y diferidos son reconocidos como gasto o
ingreso en la utilidad o pérdida.

3.17 Uso de estimaciones

La Administracion ha efectuado estimaciones y supuestos relacicnados al informe de activos, pasivos y los
montos de ingresos y gastos reportados durante el periodo de operaciones, al preparar estos estados
financieros consolidados de conformidad caon las Normas Internacionales de Informacion Financiera. Los
resultados actuales podrian variar de estas estimacicnes. Las estimaciones importantes que son mas
susceptibles a cambios significativos se relacionan con la vida Giil de los activos fijos y activos intangibles, la
provision por incobrables y la valuacion de las propiedades de inversion. Las estimaciones y supuestos se
basan en la experiencia obtenida a través de los afios y en otros factores que se consideran relevantes.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados sobre una base continua. Las revisiones de
estimaciones contables se reconocen en el periode corriente si éstas afectan solamente dicho periodo. Sila
revision de las estimaciones contables afecta el perfodo corriente y periodos futuros, entonces la revision de
la estimacion se reconocera en ambos periodos (corrients y futuro).

3.18 Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros consolidados estan expresados en esta moneda.
El Balboa, unidad monetaria de la Replblica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el ddlar de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y en su lugar utiliza el Délar
de los Estados Unidos de Ameérica como moneda de curso legal.

3.19 Informacion por segmentos

El Grupo reporta los segmentos operativos conforme a la Norma Internacional de Informacién Financiera
nimero 8 “Segmentos de operacion”. Un segmento de operacion es un componente de una entidad que
desarrolia actividades de negocio de las que puede obtener ingresos de las actividades ordinarias e incurrir en
gastos cuyos resultados de operacién son revisados de forma regular por la maxima autoridad en la toma de
decisiones de operacion de la entidad, para decidir sobre los recursos que deben asignarse al segmento y
evaluar su rendimiento y sabre el cual se dispone de informacion financiera diferenciada.

4, Saldos y transacciones con partes relacionadas

4.1 Saldos

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

2022 2021

Cuentas por cobrar - compafilas relacionadas 350,329 516,954
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Las cuentas por cobrar no tienen vencimiento ni generan intereses. La Administracién no anticipa pérdidas en
la recuperacién de los saldos por cobrar.

Las cuentas por pagar a compafiias relacionadas no tienen vencimiento ni causan intereses.

4.2 Compensacion a directores

La compensacion a directores durante el afio fue el siguiente;

2022 2021
Director independiente:
Dietas 3,000 3,000
Director:
Beneficios recibidos 59,417 60,558

Los beneficios del director estan compuestos por honorarios profesionales, seguros médicos, seguro de vida
y otros beneficios.

5. Efectivo y depdsitos en bancos

El efectivo y depdsitos en bancos estaban constituidos de la siguiente manera:

2022 2021

Caja menuda 695 695
Cuentas bancarias 3,313,064 4,527,122
Total 3,313,759 4,527,817
Menos:
Efectivo restringido 1,498,516 2,638,003
Efectivo y depositos en bancos para propositos del

estado consclidado de flujos de efectivo 1,815,243 1,889,814

El efectivo restringido corresponde a los canones provenientes de contratos de arrendamiento cedidos de
manera irrevocable e incondicional al fideicomiso de garantia, tal como se menciona en la Nota 12. Dicho
efectivo es mantenido en la cuenta de concentracion y cuenta de reserva.

Una vez autorizada la Emision de los Bonos Corporativos, y de acuerdo con las condiciones de la misma, la
Compaififa aperturd la cuenta de concentracidn y la cuenta de reserva las cuales hacen parte del Fideicomiso
de Garantia. Al 30 de septiembre de 2022, la cuenta de concentracion es por B/.297,071 (2021: B/.1,399,064)
y la cuenta de reserva es por B/.1,201,445 (2021: B/.1,238,939).
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6. Alquileres y cuentas por cobrar

2022 2021
Alquileres por cobrar a futuro 5,901,658 7,192,070
Alguileres y cuentas por cobrar 150,792 3,252,005
Provisién para cuentas de cobro dudoso (3,404) {28,413)
Cuentas por cobrar comerciales, neto 6,049,046 10,415,662
Cuentas por cobrar, otras 37,560 73,158
Sub-total 37,560 73,158
Total 6,086,606 10,488,820
Movimiento en fa provisién para cuenta de cobro dudoso:
2022 2021
Saldo al inicio del afio 28,413 45,030
Reversion de pérdidas de crédito esperado (25,009) (16,617)
3,404 28,413
Antigiiedad de las cuentas por cobrar comerciales:
30 de septiembre de 2022 Alquileres y cuentas por cobrar
0-30dlas 31-60dias 61-90dias  91-120dlas 91 - 120 dias Total
Alquileres y cuentas por cobrar 41,399 5,839 107 141 103,306 150,792
41,399 5,839 107 141 103,306 150,792
30 de septiembre de 2021 Alquileres y cuentas por cobrar
0-30dlas 31-60dias 61-90dias 91-120dias 91 - 120 dias Tetal
Alquileres y cuenias por cobrar 3,068,088 22,328 4,879 7,913 148,797 3,252,005
3,068,088 22,328 4,879 7,913 148,797 3,252,005

Al 30 de septiembre de 2022, la compafiia reconocio en la Provision para cuentas de cobro dudoso, un reverso
por B/.25,009 producto de una reduccion en las perdidas crediticias esperadas para la cartera de las cuentas
por cobrar por arrendamiento. La metodologia utilizada fue basada en la construccién de una matriz de
incumplimiento histdrico y comportamiento esperado de las cuentas par cobrar por arrendamiento, conforme
alas NIIF @

6.1 Alguileres y cuentas por cobrar

Los alquileres y cuentas por cobrar reveladas en los parrafos anteriores incluyen los montos {ver abajo el
andlisis de antigliedad) que estan vencidos al cierre del perfodo sobre el que se informa. El Grupo considera
que un crédito esté deteriorade cuando existe evidencia objetiva del deterioro como consecuencia de event

que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial.

- 24 -



SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

Antigiiedad de las cuentas por cobrar comerciales morosas pero tio deferioradas

2022 2021
61 - 90 dias 107 4,879
91 -120 dfas 141 7,913
Méas de 120 dias 103,306 148,797
103,554 161,589

l.as cuentas por cobrar morosas no deterioradas son aquelias consideradas de recuperacion a corto y mediano
plazo segun [a experiencia con el manejo de [os clientes. Adicicnalmente, estas cuentas contienen cuentas por
cobrar al Estado Panamefo que totalizan B/.101,702 (2021: B/.137,984) de las cuales se espera cobrar la

totalidad.

Al determinar la recuperabilidad de una cuenta por cobrar comercial, la Compafiia considera cualquier cambio
en la calidad crediticia de la cuenta a partir de la fecha en que se otorgé inicialmente el crédito hasta el cierre
del periodo sobre el que se informa. La concentracion del riesgo de crédito es limitada debido a que la base

de clienfes es amplia e independiente.
7. Otros activos

Los ofros activos se detallan a continuacion:

2022 2021
ITBMS crédito a favor 1,342,468 1,342,468
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 211,243 211,243
Anticipos de impuestos 108,208 108,208
QOtros 55,524 49,008
Total 1,717,443 1,710,925
Porcion corriente 1,451,053 1,451,668
Porcién no corriente 266,390 259 257

Al 30 de septiembre de 2022, el Grupo estima que el credito a favor de ITBMS de B/.1,342,468 (2021:

B/.1,342,468) seran recuperados mediante la declaracion de ITBMS producto de los alquileres.

8. Propiedades de inversion, neto

A continuacidn, el detalle de las propiedades de inversion:

2022 2021
Activos en operacién 116,498,810 127,590,000
Activos en terrenos 1,393,935 1,343,935
117,892,745 128,933,935
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A continuacion, el movimiento de las propiedades de inversion:

2022 2021
Balance al inicio del afio 128,933,935 127,409,435
Adquisicicn 5,000,000 -
Venta (16,000,000) -
Cambios en el valor razonable de las propiedades de inversion (41,180) 1,524,500

117,892,745 128,933,835

Al 30 de septiembre de 2022, ciertas fincas han sido hipotecadas como garantia de la emisién de la Series C,
E, F, Gy H. Véase Nota 12.

8.1 Medicion del valor razonable de las propiedades de inversion

Las propiedades de inversion estan registradas a su valor razonable, con base en avallos realizados por un
tasador independiente. Los avallios fueron realizados por AVINCO que es valuador independiente, dicha
empresa es reconocida en el mercado panamefio.

E! valor razonable se determind segtin el enfoque de rentas bajo la metodologia de Flujo de Caja Descontado,
el valor de la propiedad es equivalente al valor descontado de los beneficios futuros, esta informacion fue
actualizada al 30 de septiembre de 2022. Otros métodos utilizados para determinar el valor razonable fueron
especificamente en las ubicaciones siguienies:

s Para la unidad de La Galeria ubicada en el doradoe en la ciudad de Panamd, el valor razonable se
cbtuvo utilizando el enfoque residual, consiste en la realizacién de una proyeccion de un hipotético
proyecto inmobiliario o comercial, compatible con el uso de suelo vigente, bajo el cual se estaria
haciendo el mayor y mejor uso del suelo tomando en consideracion los posibles costos indirecto,
costos directos y ganancias del promotor, para determinar asi el valor de mercado del activo en
analisis.

* Para el terreno ubicado en Coronado, en la Provincia de Panama QOeste, el valor razonable se obtuvo
utilizando el enfoque comparable del mercado seglin sus precios recientes, sin realizar ningunos
gjustes significativos a los datos observables del mercado.

El detalle de las propiedades de inversion e informacién sobre la jerarquia del valor razonable se presenta a

continuacion:
Jerarquia del valor razonable

2022 2021
Nivel 3 Nivel 3
Terrenos 1,393,935 1,343,935
Activos en operacicnes 116,498,810 127,590,000
117,892,745 128,933,935
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Para las propiedades de inversion incluidas en el Nivel 3 de la jerarquia de

informacion es relevante:

Tipo de
propiedades

Actives  en
operacion

Terrenos

Técnica de valuacion

Metodologia de Enfoque de
rentas por Flujo de Caja
Descontados:

El modelo de valoracion
considera el valor actual de
los flujos de caja netos que
se generaran a partir de la
propiedad, teniendo en
cuenta la tasa de
crecimiento de los alquileres
esperado, los periodos
vacantes, la tasa de
gcupacion y los periodos
libres de alquiler. Los flujos
de caja netos previstos se
descuentan utilizando tipo
de descuento ajustados al
riesgo.

Método al costo v la
metodologia sobre precios
de mercado comparables,

Datos significativos no
observables

- Crecimiento previsto de los
alquileres contractuales se
encuentra en un rango de
3% y 5%.

- Periodos recolocacion: 5
meses tras [a finalizacion
de cada arrendamiento.

- Perfodos  vacantes de
alquiler: Tiene un rango de
4 meses a 1 afic en los
nuevos arrendamientos.

- Tasas de descuento

promedic 9.7% con un
rango 9.02%-11.60%.
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valor razonable, la siguiente

Sensibilidad

El valor razonhable estimado
aumentaria (disminuiria) si:

- El crecimiento esperado de
los alquiteres en el mercado
fuera mayor (menaor);

- Los periodos de
recolocacion fueran mas
cortos (mas largos);

- La tasa de ocupacién fuera
mayor {menar);

- Los periodos vacanies de
alguiler fueron mas cortos
{mas largos); o

- La tasa de descuento fuera
menor (mayor).

Una variacién esperada de
un 10% en precio de venta
por metro cuadrado resultaria
en una diferencia de +-
B/.130,000 en el valor de
mercado.
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9. Activos intangibles

Con fecha 28 de abril de 2016, el Grupo adquirié el 100% de las acciones en circulacion de inmobiliaria Valle
Claro, 8.A. por B/.16,268,600, incluyendo los gastos relacionados a la compra, correspondiente a locales
comerciales sobre las fincas No.102283 y No.52899 ubicadas en la Av. Ricardo J. Alfaro, Sector El Dorado,
conoccida con el nombre de Plaza La Galerfa.

Estos activos disponfan en el momento de la compra de contratos de alquiler firmados con TEM, S.A. por un
promedio de 8 afios de vida remanente motivo por el cual se registré un activo intangible,

A continuacion, el movimiento de los activos intangibles:

2022 2021
Adquisicién de Plaza La Galeria 335,600 335,600
Amortizacion acumulada (335,600) (283,745)
- 51,856

A continuacion, el movimiento de amortizacion acumulada:

2022 2021
Balance al inicio del afio (283,745) {227,812)
Gasto de amortizacion (51,855) (55,933)
(335,600) (283,745)

10. Plusvalia
El 24 de noviembre de 2014, el Grupo adquiri las propiedades donde operan ocho restaurantes de la cadena
de McDonalds. Como resultado de esta adquisicion fue reconocida plusvalia por B/.7,849,997. La Plusvalia no
se amortiza, sino que es revisado por deterioro al menos una vez al aric.

2022 2021

Costo 7,849,997 7,849,997

Asignacion de la plusvalia a las unidades generadoras de efeclivo

Para propaositos de probar su deterioro, la plusvalia fue asignada a las siguientes unidades generadoras de

efectivo:
2022 2021

Centro Médico Metrapolitando CMM 7,849 997 7,845,997

Con base en analisis presentado por la Administracion, no hay pérdida por deterioro a la fecha de estos estados
financieros consolidados.

El mento recuperable de las unidades generadoras de efectivo se determina basandose en el valor en uso,
que utiliza célculos de proyecciones de flujo de efectivo basado en presupuestos financieros aprobados por
los directores cubriendo un periodo de 8 afios y utilizande una tasa de descuento del 7.24% (2021: 7.4%).
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11. Obligaciones bancarias

Las obligaciones bancarias se detallan a continuacion:

2022 2021

Préstamo por Leasing de Paneles Solares con opcién a compra con vencimiento en ocfubre _ 6.149
2021, tasa de interés de 5.25%. '

Sub-total 6,149
Sobregiras bancarios - -
Total 6,149
Corriente - 6,149
No comiente - -
Total 6,149

El movimiento de las obligaciones bancarias se detalla a continuacion para propésito de conciliacion con el
estado consolidado de flujos de efectivo:

2022 2021
Saldo al inicio del afio 6,149 90,980
Pagos (6,149) (84,831)
Saldo al final del afio - 6,149
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12. Bonos emitidos

Mediante Resolucion SMV No.102-16 del 29 de febrero de 2016, se autorizé {a emision de bonos Corporativos
de Dezarrolios Comerciales, S.A., de B/.200,000,000 y modificada mediante resolucién SMV 208-018 de 8 de
mayo de 2018.

Monto Fecha de 2022 2021
Serie autorizado colocacitn Tasa de interés Vencimiento
C (Senior) 7,600,000  30-03-2016 6,638,583 7,600,000 7.00% 30-03-2026
E (Senior) 11,250,000 18-11-2016 9,826,850 11,250,000 6.75% 18-11-2026
F {Senior) 9,200,000  02-08-2019 8,036,180 9,200,000 7.25% 02-08-2029
Variable de Libor 3
mases + 3.75%
G (Senior) 30,700,006  30-12-2019 26,816,382 30,700,000  anual minimo 5% 30-12-2029
H (Senior) 20,300,000  30-12-2019 17,732,008 20,300,000 6.50% 30-12-2026
130,000,000 69,050,000 79,050,000
Costos de emisidn {613,546) (752,672)
Total emision Senior 68,436,454 78,297,328
A (subordinada) 70,000,000 - -
Total 200,000,000 68,436,454 78,297,328

El movimiento de los bonos se detalla a continuacion para propdsito de conciliacidn con el estado consolidado
de flujos de efectivo:

2022 2021
Saldo al inicic del afio 78,297,328 78,158,202
Amortizacion de emision 139,126 139,126
Pagos {10,000,000) -
Saldo al final del afo 68,436,454 78,297,328

Dado gue los costos de emision son amortizados en el plazo de cada Serie, al 30 de septiembre de 2022, la
Compafiia amortizé costos de emisién por B/. 139,126 (2021: B/.139,126).

Al 30 de septiembre de 2022, el Grupo registré los gastos financieros por las Serie C, E, F, G y H por
B/.4,615,213 (2021: B/.4,879,721).

Al 31 de marzo de 2022, la Compafiia realizd redencién anticipada obligatoria parcial por un monto de
B/.10,000,000 aplicable a prorrata, sin penalidad a todas las Series Senior emitidas y en circulacidn, es decir,
alas Series C, E, F, Gy H.

A la fecha de este informe, el Grupo se encuentra en cumplimiento con los covenants requeridos por la emision.
El pago de capital de cada serie se realizara de acuerdo a lo que se indica a continuacion:
Serie A: Un solo pago al vencimiento, siempre y cuando no exista Saldo Insoluto de Capital bajo cualquiera de

las Series Senior. Los Bonos de la Serie A estan subordinados en sus pagos a capital mientras existan Bono
emitidos y en circulacion de las Series Senior de esta emision.
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Serie C: Un solo pago al vencimiento.

Serie E: Un solo page al vencimiento.

Serie F: Un solo pago al vencimiento.

Serie G: Se pagara el capital de la Serie G de los Bonos luege de un periodo de hasta 15 frimestres desde Ia
gicgg 2(1; liguidacion y posteriormente 25 pagos trimestrales. La amortizacidn a capital inicia el 15 de diciembre

Serie H: Un solo pago al vencimiento.

Las Series Senior de los Bonos estan garantizadas a través de un Fideicomiso lrrevocable de Garantia con
BG Trust, Inc. como Agente Fiduciario que contendré los siguientes bienes y derechos:

] Primera hipoteca y anticresis sobre las siguientes fincas:

Propiedad Fincas

395127, 385128, 395128, 395130 y 395131
29581, 44800, 40893 y 10069

Plaza Mas Versalles
Plaza Mas Bugaba

(ii)

Plaza Mas Calle 13
Activos David

392446, 8520, 3050, 3353 y 4048
13523 y 75440

Activos Arraijan 375450

Activos Tocumen 361276

Activos Vacamonte 120081 y 394782

Activos Versalles 385132

Activos San Miguelito 2886 y 34854

Activos Costa Verde 446764, 446765 y 446779
Edificio Tula 40960

Plaza Mas Riviera
Plaza Mas La Siesta
Activos San Femando
La Galeria

Plaza Mas Santa Fe

359483 y 433126

307844, 307845, 307846, 307847 y 307848
97767

52899, 102283 y 30201067

460268

Cesidn de {as péiizas de seguro sobre las mejoras sobre las fincas hipotecadas.

(iii) Cesidn irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento provenientes de los contratos
de arrendamiento cedidos al Fiduciario correspondientes a las fincas hipotecadas.

{iv) Los fondos depositados en [a cuenta de concentracion y la cuenta de reserva de servicio de deuda.

13. Acciones comunes

El capital autorizado del Grupo consiste B/.10,050,000 dividido en:

i} 72,000,000 acciones comunes Clase A con un valor nominal de 0.10 centavos cada una.
ii) 3,000,000 acciones comunes Clase B con un valor nominal de 0.10 centavos cada una.
i) 25,500,000 acciones comunes Clase C con un valor nominal de 0.10 centavos cada una.



SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

Al 30 de septiembre de 2022, se enconfraban en circulacién un total de 7,009,240 (2021: 7,009,240) de
acciones comunes.

14. Capital adicional pagado
Plan de opcién de acciones de los empleados

El capital adicional pagado representa las opciones que mantuvieron los ejecutivos claves sobre 117,600
acciones comunes de SQF Group, Inc. de las cuales 117,600 expiraron en diciembre del afio 2017,

Las opciones de acciones otorgadas bajo el plan de opcion de acciones a los empleados no oforgan derecho
a voto, pero si a recibir dividendos.

15. Contratos de arrendamiento operativo

El Grupo obtiene sus ingresos principalmente a través de arrendamientos operativos de sus propiedades de
inversion. Los contratos vigentes han sido pactados por periodos que oscilan entre 3 y 20 afios. Los
arrendatarios no tienen opcién de compra sobre las propiedades arrendadas ni se prevé la transferencia de la
propiedad al finalizar el contrato.

Los ingresos reconocidos en base lineal sobre el periodo no cancelable de los contratos de arrendamiento fue
el siguiente:

2022 2021

ingreso par alquileres 10,184,786 10,867,287

Las cuentas por cobrar que surgen por la aplicacion del reconocimiento lineal del ingreso por arrendamiento
durante los periodos no cancelables de los arrendamientos operativos se presentan a continuacion:

2022 2021

Alquileres por cobrar a futurc (Véase Nota 6) 5,801,658 7,192,070
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16. Gastos de personal y otros gastos

Los gastos de personal y otros gastos se presentan a continuacion:

Gastos de personal
Salarios

Prestaciones laborales
Prestaciones sociales
Otros beneficios

Total

Otros gastos
Impuestos de inmuebles

Honorarios profesionales

Senvicio de seguridad
Reparaciones y mantenimiento
Seguros

Impuesto municipal y tasas Unicas
Energia eléctrica

Mercadeo

Gasto de alquiler

Miscelaneos

Total
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2022 2021

428,806 423,710
72,704 71,724
74,397 71,115
80,115 79,398
656,022 645,947
294,927 279,169
159,160 176,984
218,740 238,418
258,588 215,382
85,703 90,266
39,458 26,404
73,536 59,415
15,557 24,228
22,149 21,690
83,309 42,911
1,251,127 1,174,867
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17. Impuesto sobre la renta

A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No.6 del 2 de febrero de 2005, el
Articulo 699 del Cadigo Fiscal indica que las personas juridicas deben pagar el impuesto sobre la renta a una
tasa del 25% sobre la que resulte mayor entre; (1) la renta neta gravable calculada por ef método tradicional
establecido en el Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de deducir,
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) de dicho total de
ingresos gravables.

De acuerdo con el Articulo 720 del Codigo Fiscal de Panama, para efectos de la declaracion jurada de rentas,
de fodas las compafiias se establece un perfodo de caducidad de tres (3) afios contados a partir de la fecha
de [a presentacion de la Gllima declaracion para la revision de las autoridades fiscales.

Las regulaciones fiscales vigentes también sefialan que las utilidades no distribuidas de las subsidiarias en la
Republica de Panama, estan sujetas a un impuesto sobre dividendos de 10%, al momento de su distribucion.

2022 2021

(Pérdida) utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta (3,647,336) 5,480,138
impuesto a [a tasa impositiva 25% - (1,370,035)
Efecto de;
Operacignes no gravadas (1,249,222) 1,386,682
Impuesto sobre la renta causado “ -
Impuesto sobre la renta diferido por revaluacion de

propiedades de inversion (465,176) 190,000

(465,1786) 190,000

17.1 Impuestos sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido pasivo de B/.1,197,691 (2021: B/.1,662,867) surge de las obligaciones
futuras del pago del impuesto a las ganancias por las ventas de los inmuebles revaluados.

Revaluaciones Plusvalia Total
Impuesto diferido
Al 30 de septiembre de 2020 1,472,867 1,798,085 3,270,952
Revaluaciones 190,000 - 190,000
Al 30 de septiembre de 2021 1,662,867 1,798,085 3,460,952
Revaluaciones {465,176) - (465,176)
Al 30 de septiembre de 2022 1,197,691 1,798,085 2,995,776
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18. Valor razonable de los instrumentos financieros

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera requieren que todas las compaiiias revelen informacion
sobre el valor razonable de los instrumentos financieros para los cuales sea practico estimar su valor, aunque
estos insfrumentos financieros estén o no reconocidos en el estado consolidado de situacion financiera. El
valor razonable es el monto al cual un instrumento financiero podria ser intercambiado en una transaccion
corriente entre las partes interesadas, que no sea una venta obligada o liquidacién. Este valor queda mejor

evidenciado por el valor de mercado cotizable, si tal mercado existiese.

Valor razonable de los activos y pasivos financieros del Grupo que no se presentan a valor razonable en forma

constante (pero se requieren revelaciones del valor razonable}

Excepto por lo que se detalla en la siguiente tabla, ia Administracién considera que los valores en libros de los
activos financieros reconocidos al costo amortizado en los estados financieros consolidados, se aproxima a su

valor razonable:

Pasivos financieros
Bonos Series C
Bonos Series E
Bonos Series F
Bonos Series G
Bonos Series H

Total

Pasivos financieros
Bonos Series C
Bonos Series E
Bonos Series F
Bonos Series G
Bonos Series H
Obligaciones bancarias
Total

2022
Valor en Valor
libros razonable
6,638,583 6,741,980
9,826,850 9,903,986
8,036,180 8,412,790
26,816,382 29,377,001
17,732,005 17,687,079
69,050,000 72,122,836
2021
Valoren Valor
libros razonable
7,600,000 7,865,128
11,250,000 11,559,506
9,200,000 9,947,268
30,700,000 28,103,664
20,300,000 20,615,733
6,149 6,148
79,058,149 78,097,448

La Administracién considera que el valor en libros del efectivo y depdsitos en bancos, alquileres y cuentas por
cobrar se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo. Cambios en los criterios pueden

afectar las estimaciones.
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La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si la informacién incluida a esas
técnicas de valuacion son observables o no observables. La informacién observable refleja datos del mercado
obtenidos de fuentes independientes; la informacion no observable refleja los supuestos de mercado del
Grupo. Estos dos tipos de informacién han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

. Nivel 1 - Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos a los que
la entidad pueda acceder en la fecha de la medicion.

. Nivel 2 - Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluides en el Nivel 1 que son
observables para acfivos o pasivos directa o indirectamente idénticos o similares en mercados que no
son activos.

) Nivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el activo o pasivo.

Jerarquia del valor razonable
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Pasivos
Bonos Senior C 6,741,980 6,741,980 -
Bonos Senior E 9,903,986 9,903,986 -
Bonos Senior F 8,412,790 8,412,790 -
Bonos Senior G 29,377,001 29,377,001 -
Bonos Senior H 17,687,079 17,687,079 -
72,122,836 72,122,836 -
Jerarquia del valor razonable
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Pasivos
Bonos Senior C 7,865,128 7,865,128 -
Bonos Senior E 11,559,506 11,559,506 -
Bonos Senior F 9,947,268 9,947,268 -
Bonos Senior G 28,103,664 28,103,664 -
Bonos Senior H 20,615,733 20,615,733 -
Obligaciones bancarias 6,149 - 6,149
78,097,448 78,091,299 6,149

El valor razonable de los activos financieros incluidos en Nivel 3, mostrado arriba ha sido determinado, basado
en el analisis de los flujos de caja descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo constituye la tasa
de descuento que refleja el riesgo de crédito de la contraparte.

E| valor razonable de los pasivos financieros en el Nivel 2 se ha determinado desde la perspectiva del tenedor

del instrumento como activo.
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SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por el aiio terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

19. Administracién de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un activo en una entidad y un pasivo financiero de
instrumento de capital en ofra entidad. Las aclividades del Grupo se relacionan principalmente con el uso de
instrumentos financieros pasivos y, como tal, el estado consolidado de situacién financiera se compone
principalmente de instrumentos financieros pasivos, por otra parte, en los rubros de activos estdn compuesto
principalmente por propiedades de inversion evaluadas a su valor razonable.

Factores de riesqos financieros

Las actividades del Grupo lo exponen a una variedad de riesgos financieros tales como: riesgo de mercado,
riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La administracion de riesgos es realizada por la Administracién siguiendo
las politicas aprobadas por la Junta Directiva.

a. Riesgo de crédifo - Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgo establecen
limites por deudor. Adicionalmente, la administracién evalla y aprueba previamente cada compromiso que
involucre un riesgo de crédito para el Grupo y monitorea periddicamente la condicidn financiera de los
deudores.

A la fecha del estado consolidado de situacion financiera no existen concentraciones significativas de crédito
morosos en las cuentas por cobrar clientes. En cuanto al efectivo en bancos, los fondos estan depositados en
instituciones de prestigio nacional e internacional.

b. Riesgo de mercado - El Grupo no ha tenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de
mercado durante el periodo. Tampoco cuenta con instrumentos financleros o valores de capital que la
expongan al riesgo de mercado, ni mantiene activos importantes que generen ingresos por intereses; por lo
tanto, sus flujos de caja operativos son independientes de ios cambios en las tasas de interés del mercado.

¢.Riesgo de liquidez y financiamiento - La Administracion es prudente gue el riesgo de liquidez implica
mantener suficiente efectivo para afrontar las obligaciones futuras e inversiones proyectadas. Estos fondos
provienen de los apories realizados por los accionistas.

Administracion del riesgo de capital

Los objetivos principales del Grupo al administrar el capital son mantener su capacidad de continuar como un
negocic en marcha para generar retornos a los accionistas, asf como mantener una estructura de capital éptima
que reduzca los costos de obtencién de capital. Para mantener una estructura de capital 6ptima, se toman en
consideracion factores tales como: monto de dividendos a pagar, retorno de capital a los accionistas o emision
de acciones.
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SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

20. Informacion geografica e informacion sobre clientes principales

El Grupo opera en la Republica de Panama. A continuacion, el detalle de la informacion por segmento de
ingresos, aclivos y pasivos en base a las dreas geograficas establecidas:

2022
Ingresecs
por alquileres Activos
Panama Centro 8,615,810 87,710,437
Panama QOeste 385,316 6,575,154
Colén 222,418 2,899,543
Chiriqui y Bocas del Toro 1,330,622 19,313,676
Total informacion por segmento 10,554,166 116,498,810
Resultados y saldos corporativos (369,380) 20,884,119
Total 10,184,786 137,382,829
2021
Ingresos
por alquileres Activos
Panama Centro 8,196,069 102,250,000
Panama Oeste 337,290 4,550,000
Coldn 231,749 2,890,000
Chiriqui y Bocas del Toro 1,435,908 17,900,000
Total informacidn por segmento 10,201,106 127,580,000
Resultados y saldos corporativos 666,181 27,109,355
Total 10,867,287 164,699,355

21. Combinacién de negocio

21.1 Subsidiaria adquirida

Proporcion Contraprestacion

Actividad Fecha de de acciones transferida
principal adguisicion  adquiridas
Desarrollos Inmabiliario del Dorado, S.A. 23 de marzo
Inmobiliaria de 2022 100% B/.5,000,000
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SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

Desarrollos Inmobiliario del Dorado, 8.A., fue adquirida con el propésito de continuar con la expansion de las
actividades inmobiliarias. Esta sociedad fue fusionada a Desarrollos Comerciales, S.A., el 1 de septiembre de
2022,

21.2 Contraprestacion {ransferida

La contraprestacidn por la compra de las acciones de DID fue B/.5,000,000 mediante {a cesidn de cuentas por
cobrar por un monto de B/, 4,999,999 y el resto en efectivo.

21.3 Activos adquiridos y pasivos asumidos

Desarrollos
Inmobiiiarios del
Dorado, S.A.
Activos no comientes
Propiedades de Inversion 5,000,000
5,000,000

Las propiedades de inversién son registradas al valor de compra en el registro inicial para la combinacion de
negocios en vez de los importes en libros reconocidos en los estados financieros consolidados previos a la
adquisicion.

22. Venta de subsidiaria

El 23 de marzo de 2022, Desarrollos Comerciales, S.A. vende el 100% de las acciones de Los Angeles Assets
Group, S.A.

22.1 Confraprestacion recibida

Contraprestacion recibida en efectivo y equivalente de efectivo 9,002,005
Contraprestacion recibida tofal 9,002,005

22.2 Analisis de activos y pasivos sobre los cuales se perdié el control

Los Angeles Assets

Group, S.A,
Activos no corrientes
Propiedades de inversidn 16,000,000
Activos netos vendidos 16,000,000
22.3 Pérdida por venta de subsidiaria
Contraprestacion recibida 9,002,005
Activos netos vendidos 16,000,000
Pérdida sobre la venta (6,997,995)

-39 -



SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
por el afo terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balboas)

23. Eventos subsecuentes

La Compaiifa ha evaluado los eventos posteriores al 30 de septiembre de 2022, para valorar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros consolidados adjuntos. Tales eventos fueron
evaluados hasta el 22 de diciembre de 2022, |a fecha en que estos estados financieros estaban disponibles
para emitirse. Con base en esta evaluacion, no hay acontecimientos posteriores que requieren revelacion en
los estados financieros consolidados.

24. Aprobacién de los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados fueron aprobados por la Administracion y autorizados para su emision
el 22 de diciembre de 2022.

* ® kR F *x
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SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Informacion de consolidacién sobre el estado de situacion financiera

al 30 de septiembre de 2022
{En balboas)

Anexol

Activos

Activos corignles:
Efectivo y depositos en bancos
Alguileres y cuentas por cohrar
Otros ectivos

Total de activos corrientes

Agtivos no corrigntes:
Cuentas por cobrar « relacicnadas
Propiedades de inversién, nelo
Inversicnes en bonos
Intereses par cobrar por inversiones en bonos
Actives intangibles
Plusvalia
Mobifiafio y equipe, nela
Inversiones en subsidiatias
Ctros actives

Total de aclivos ne comientes

Total de activas

Pasivos y patrimonio

Paslivos corrientes:
Obligaciones bancarias
Cuentas por pagar proveedores
Antticipes de clientes
Intereses por pagar de bonos cotporativos
Gastos e Impuestos acumulades por pagar
Total de pasivos corrlentes

Pasivos no cortlentes:
Bonos suberdinados
Bonas sentor
[ntereses por pagar
Cuentas por pagar compalifas ~ relacionadas
Impuesto diferide
Otros pasivos

Prima de antigiiedad

Total de pasivos ne corientes
Total de pasivos

Patrimonio:
Acciones comunes
Capital adicional pagado
Prima de emisién de acciones
Impugste complementario
Ulilidades no distribuidas

Total de patrimonio

Total de pasives y patrimonio

Véase informe de s estados financieros consolidados.

Alustes o PDasarrollos

Total eliminaciones SQF Group, Inc. Comerciales, S.A.
3,313,759 - 1,214,285 2,102,464
6,066,605 - - 5,086,606
1,451,063 - - 1.451,053
10,651.418 " 1.211.285 9,640,123
350,329 {2,329) - 352,658
117,892,745 - - 117.892,745
- (51,485,000) 51,485,000 -

- {267,425) 267,425 -

7,849,997 “ - 7,849,997
172,050 - - 172,050

- {36,430,748) 38.430,748 -

266,390 - - 266,390
126,531,511 {88,1765,602) B8B8,173,173 126,533,840
137,382,929 (88,175,502) 89,384,468 136,173,963
41,628 - - 41,629
147,713 - - 147,713
180,484 - - 180,484
277,854 - - 277.864
647,680 - - 647,680

- (51,485,000) - 51,485,000
68,436,454 - - 68,436,454
- (257,425) - 257,425

- (2,329) 2,329 -

2,995,776 - - 2,995,776
228,174 - - 226,174
47,603 - - 47,603
71,708,007 (51,744,754) 2,329 123,450,432
72,355,6B7 (51,744,754) 2,329 124,068,112
700,924 {10,000) 700,924 10,000
588,001 (36,420,748} 588,001 36,420,748
62,834,000 {130,493) 62,964,583 .
(85,252) - (594) (84,658)
988479 130.493 25,129,225 (24.270,239)
65,027,242 (36,430,748) 89,382,139 12,075,851
137,362,929 (88,175,502) £9,384.468 136,173,963




SQF Group, Inc. y Subsidiarias

Informacion de consolidacion sobre el estado e ganancias o pérdidas

por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(En balbcas}

Anexa |l

Operaciones conlinuas:

Alquileres

Cambio en e| valor razonable de 1as propiedades de inversion
Depreciactan y amortizacién

Gastos de personal

Gastos e intereses financieros

Otros gastos

Pérdida por venta de acciones en subsidiaria

Otros ingresos y egresos
(Pérdida) ganancia anles del impuesto sobre la renla
Impuesto sabre la renta

(Pérdida) ganancia neta del afo

Véase informe de los estados financieros consolidados.

Ajustes o Desarrollos
Total eliminacianes SQAF Group, Inc. Comerciales, S.A.

10,184,786 - - 10,184,786
{41,190} - - (41,190)
(98,857) - - {88,857)
(656,022) - - {656,022)
(4,827.484) 5,353,505 (4,840} (10,176,349}
(1,251,127} - - (1,251,127
{6,997 ,556) - - {5,997,998)
40,554 {5.353,505} 5,353,505 40,554
{3,847 336} - 5,348,865 (8,996,201)
465,178 . - 485,176
{3,182,160) - 5,348,865 [8,531,025)
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. FID (0115-GTIA-15)
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.
Panama, Republica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0115-GTIA-15) Desarrollos Comerciales, S.A., que comprenden el estado de situacion financiera
al 30 de septiembre de 2022, y los estados de resultados, cambios en el patrimonio y flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, y las notas de los estados financieros, incluyendo un
resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0115-GTIA-15) Desarrollos Comerciales, S.A., y su desempefio financiero y sus flujos
de efectivo por el afic terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de
informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinion

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

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

Asuntos claves de la auditoria

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

comunicar en nuestro informe



Otra Informacion

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

No hemos auditado la otra informacién y no expresamos una opinidn o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto

Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID {0115-GTIA-15)
Desarrollos Comerciales, S.A., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de
informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos
requerimientos pueden o no diferir con ias Normas Internacionales de Informacién Financiera

(NIF).
Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

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

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

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de ios Estados Financieros

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

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

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



Nosotros también:

- ldentificamos y evaluamos los rfesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, diseftamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditorfa. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusién. falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacion de control

internc.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del

Fideicomiso.

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

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

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

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

Otros requerimientos legales de informacion

En cumplimiento de la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesidn del Contador
Publico Autorizado en la RepUblica de Panama, declaramos lo siguiente:

= Atendiendo especificamente el Capitulo il “Ejercicio de la Profesion”, Articulo 13, indicamos
que la direccion, ejecucion y supervision de este compromiso de auditoria se realizé
fisicamente en el territorio nacional,

s El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de ios auditores
independientes es Luis Oscar Navarro con ndmero de idoneidad de Contador Publico
. Autorizado (C.P.A.) #3359.

/ A , '
é{/ %ma ; /'L/éf/ma c}ﬁx{?ﬁf}fﬂmﬁéﬁ ; % %/ W

30 de noviembre de 2022 Luis Oscar Navarro
Panama, Republica de Panama Socio
C.P.A. 3359



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0115-GTiA-1 5)
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Estado de Situacién Financiera
30 de septiembre de 2022
{Cifras en balboas)

Notas 2022 2021
Activos
Depdsitos en banco 4 1,498,516 2,638,003
Total de activos 1,498,516 2,638,003
Patrimonio
Aportes del Fideicomitente 1,577,601 2,710,370
Déficit acumulado (78,985) (72,367}
Total de patrimonio 1,498,516 2,638,003

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0115-GTIA-15)

DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Estadc de Resultados
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{Cifras en balboas)

Ingresos:
Intereses ganados

Total de ingresos
Gastos:
Administracién o manejo
Cargos bancarios
Honorarios profesionales

Total de gastos

Pérdida neta

l.as notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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2022 2021
8,814 12,311
8,814 12,311

{13,238) (12,096)
(54) (54)
(2,140) (2,140)
(15,432) (14,280)
{6,618) {1,979}




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0115-GTIA-15)
DESARROLLOS COMERCIALES, 5.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Par ef afio ferminado el 30 de septiembre de 2022
{Cifras en balboas)

Saldo al 30 de septiembre de 2020
Aportes al patrimonio

Retiros al patrimonio

Pérdida neta

Saldo al 30 de septiembre de 2021
Aportes al patrimonio

Retiros al patrimonio

Pérdida neta

Saldo al 30 de septiembre de 2022

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

2,248,083 {70,388) 2,177,695
7,788,656 - 7,788,656
(7,326,409) - {7.,326,409)
- (1,979) (1,979)

2,710,370 (72,367) 2,638,003
20,043,922 - 20,043,922
(21,176,791) - {21,176,791)

- {6,618) (6,618}

1,577,501 {78,985) 1,498,516




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID {0115-GTIA-15)
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el aiio terminadoe el 30 de septiembre de 2022
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Pérdida neta
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo
de las actividades de operacién:
Intereses ganados
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados

Flujos de efectivo de las actividades
de operacién

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento

{Retiros) aportes al patrimonio fideicomitido, neto

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento

{Disminucién) aumento nelo de efectivo

Efectivo al inicio del ario

Efectivo al finai del afo

2022 2021
(6,618) (1,879)
(8,814) (12,311)

8,814 12,311
(6,618) (1,979)

(1,132,869) 462,287

(1,132,860) 462,287

(1,139,487) 460,308

2,638,003 2,177,695

1,498,516 2,638,003

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0115-GTIA-15)
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afto terminado el 30 de septiembre de 2022
{Cifras en balboas)

1. Informacion general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la Republica de Panama y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de Fideicomisos
de acuerdo a la Resolucién Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucién
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Desarrollos Comerciales, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG Trust, Inc., como
Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0115-GTIA-15),
mediante Escritura Plblica No.4,699 del 15 de abril de 2016 de la Notaria Octava del Circuito
de Panami, e inscrita en el Registro Publico bajo el folio real No.30123705 de la seccidn de
Fideicomisos y sus posteriores modificaciones (el “Fideicomiso”), con la finalidad de garantizar
y facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por
virtud de los Bonos de las Series Senior que se describen mas adelante, incluyendo pero sin
limitarse a, el capital, intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como
los costos y gastos judiciales que se produzcan derivados del manejo de! Fideicomiso.

Mediante las Resoluciones SMV No.102-16 del 29 de febrero de 2016, SMV No.208-18 del 8
mayo de 2018, y SMV No. 472-21 del 19 de octubre de 2021 emitidas por la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panamd, se autorizd a Desarrollos Comeiciales, S.A., a ofrecer
Bonos Corporativos por un valor de hasta B/.200,000,000, divididos en hasta diez {10) Series
de (la “Emision de Bonos” o los "Bonos”):

s La Serie A (Subordinada) no garantizada por hasta B/.70,000,000 con vencimiento el 30
de marzo de 2041.

e La Serie B (Senior) por hasta B/.9,300,000 con vencimiento el 30 de marzo de 2026
redimida anticipadamente el 27 de enero de 2020.

* La Serie C (Senior) por hasta B/.7,600,000 con vencimiento el 30 de marzo de 2026.

» Las Series D (redimida anticipadamente el 27 de enero de 2020), E, F, G, H, | y J (Senior)
que en conjunto seran por hasta B/.113,100,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de las Series
Senior de [os Bonos emitidas por Desarrollos Comerciales, S.A.

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

» Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre los Bienes inmuebles de propiedad del Fideicomitente (Ver
Nota No.5), y cuyo valor de mercado, segin avaluo por un avaluador aceptable al
Fiduciario deberd cumplir con una cobertura de garantia de al menos un ciento veinticinco
por ciento (125%) del saldo insoluto a capital de las Series Senior de los Bonos emitidos y
en circulacién,
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0115-GTIA-15)
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el ario terminado el 30 de septiembre de 2022
(Cifras en balboas)

« El endoso de las poélizas de seguro sobre las mejoras sobre jos Bienes inmuebles
hipotecados a favor del Fideicomisc de Garantia las cuales deberan cubrir en todo
momento un minimo del ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras.

s Cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los canones de arrendamiento
provenientes de los contratos de arrendamiento de los Bienes inmuebles propiedad del
Fideicomitente, los cuales seran depositados en la Cuenta de Concentracion.

* Los fondos que sean depositados en la Cuenta de Concentracion y en la Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda (Ver Nota No.4).

e Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que el Fideicomitente u otras compafias
relacionadas a este aporten al Fideicomiso, en términos aceptables al Fiduciario.

El total de Patrimonio Administrade del Fideicomiso asciende a la suma de B/.80,548,516
(2021: B/.81,688,003) de los cuales la suma de B/.1,498.516 (2021: B/.2,638,003) se
encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de B/.79,050,000 (2021:
B/.79,050,000) estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario
detallados en la Nota No.5.

El Patrimonio del Fideicomiso cubre las Series Senior de la Emisién de los Bonos.

Al 30 de septiembre de 2022, la Cobertura de Garantia representa el 154.65% (2021;
148.86%) la cual resulta de dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados
entre el saldo insoluto a capital de las Series Senior de los Bonos emitidos y en circulacion.

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

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1. Base de medicidn

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
{0115-GTIA-15) Desarrollos Comerciales, S.A., al 30 de septiembre de 2022, fueron
preparados scbre la base de costo ¢ costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y
es de libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos de América. La Reptblica
de Panama no emite papel moneda propio y en su fugar, el dolar (US$) de los Estados
Unidos de Ameérica es utilizado como moneda de curso legal.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID {0115-GTIA-1 5)
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{Cifras en baiboas)

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2,

Estimaciones y juicios realizados

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

Al 30 de septiembre de 2022, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

instrumentos financieros

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

Valor razonable - E| valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en
un mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en
ese mercado financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacion
financiera. Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizandc técnicas de valuacion.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actien en condiciones de independencia mutua;
referencias al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante;
y el descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion.

Costo amortizado - El costo amortizade es calculado utitizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimacién por deterioro. El calculo toma en
consideracion cualquier prima o descuento en la adquisicion e incluye costos de Ia
transaccion, y honorarios que son parte integral de la tasa de interés efectiva.

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

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

El efectivo estad representado por el dinero mantenido en banco. Para
propositos del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el
Fideicomiso neto de sobregiros bancarios, si los hubiese.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0115-GTIA-1 5)
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{Cifras en balboas)

3.3.

3.4.

3.5.

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

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

El Fideicomisc da de baja a los activos financieros cuando:

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

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

* A pesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo financiero
ha sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender el activo en
su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad unilateralmente, sin
necesidad de imponer restricciones adicionales a la transferencia.

Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles se registran en cuentas de orden
fuera del estado de situacion financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a
favor del Fiduciario, segin se indica en Escritura Plblica donde consta la primera
hipoteca anticresis,

Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcion del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el
metodo del tipo de interés efectivo. Los intereses ganados son incluidos como ingresos
en el estado de resuitado.

Gastos

Los gastos se reconocen en el estado de resultados cuando se incurren. Los gastos de
administracion o de manejo pagados al Fiduciario, se calculan con base en tarifas
establecidas en el confrato de Fideicomiso.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0115-GTIA-1 5)
DESARROLLGS COMERCIALES, S.A.

Notas a los Estades Financieros
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{Cifras en balboas)

4. Depdsitos en banco

Al 30 de septiembre de 2022, los depdsitos en banco se componen de lo siguiente:

2022 2021
Cuenta de Concentracion 297,071 1,399,064
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 1,201,445 1,238,939

1,498,516 2,638,003

Los depositos en banco estan conformados por cuentas de ahorro en Banco General, 8.A,, de
conformidad con lo siguiente:

Cuenta de Concentracion: En esta cuenta se depositan todos los ingresos y demés sumas
derivadas de los contratos de arrendamiento cedidos al Fideicomiso, asi como los fondos
producto de las Series Senior de 105 Bonos.

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: En esta cuenta se depositara y mantendra en
todo momento fondos suficientes para cubrir tres (3) meses de pagos de capital e intereses de
las Series Senior de los Bonos. Los fondos depositados en esta cuenta podran ser utilizados
en el evento que no existan fondos suficientes en la cuenta de concentracion para cubrir el
page de capital e intereses de las Series Senior de los Bonos.

5. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticreticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario, sobre bienes inmuebles propiedad de Desarrollos Comerciales, S.A.
Mediante la Escritura Publica No.12,355 del 14 de agosto de 2019 se aumenta la primera
hipoteca y anticresis de B/.41,900,000 a B/.51,100,000 y mediante la Escritura Publica No.822
del 16 de enero de 2020 se aumenta la primera hipoteca y anticresis de B/.51,100,000 a
B/.79,050,000, con la finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los
Tenedores registrados de las Series Senior de los Bonos.

l.os bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.108,786,000 (2021:
B/.117 675,000y seglin informes de avaluador Avince de fechas enero, julio, agosto y
septiembre 2021, (2021: segin informes de avaluador Avinco de fechas septiembre 2020,

agosto y septiembre 2019).

Los derechos hipotecarios estan contabilizados y revelados como cuentas de orden fuera del
estado de situacion financiera.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0115-GTiA-1 5)
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
{Cifras en balboas)

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

2022 2021
Bienes inmuebles 79,050,000 79,050,000

6. Impuesto sobre la renta

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

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

Al 30 de septiembre de 2022 el Fideicomiso no genero renta gravable.

7. Marco regulatorio

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

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por e adecuado funcicnamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificd varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0115-GTIA-15)
DESARRQOLLOS COMERCIALES, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2022
(Cifras en balboas)

8. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros, fueron aprabados por la administracion del Fiduciario para su emision
en la fecha 30 de noviembre de 2022.
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Resumen

Moody's Local ratifica la categoria BBB-.pa otorgada a las Series Senior C, E, F, G y H, asi como la
calificacion BB-.pa asignada a la Serie Subordinada A, todas contempladas dentro de la Emision
Publica de Bonos Corporativos de Desarrollos Comerciales, S.A. (en adelante, DC o el Emisor) por
hasta US$200.0 millones.

La calificacion asignada a las Series Senior pondera como factor positivo el respaldo que brinda la
estructura de la emision, la cual contempla la primera hipoteca y anticresis de los bienes inmuebles
custodiados por el Fideicomiso de Garantia, asi como la cesion de los flujos provenientes de los
cdnones de arrendamiento que reciben de los locatarios de las propiedades cedidas y que son
administrados por el Fideicomiso para el pago del Servicio de Deuda. Sumado a ello, las distintas
Series Garantizadas de Bonos Corporativos cuentan con la cesion de las palizas de seguro sobre las
fincas hipotecadas. De igual forma, la emision cuenta con una Cuenta de Reserva gue mantiene en
todo momento el Servicio de Deuda correspondiente al siquiente trimestre. Adicionalmente, las
calificaciones ponderan como factor positivo la vigencia y duracion de los contratos cedidos como
garantia, cuyos vencimientos, en su mayoria, exceden el plazo de las Series Senior en circulacion.

Por sulado, los ingresos recibidos por alquileres para el periodo de nueve meses comprendido entre
octubre de 2021 y marzo de 2022 exhibieron un incremento de 88.77% respecto al mismo periodo
anterior, producto de la facturacion por terminacion anticipada relacionado con la venta de una
propiedad de inversion que permitio mejorar la palanca financiera y las coberturas. Asimismo, el
Emisor mantendria su capacidad para cubrir el Servicio de Deuda para los siguientes trimestres,
considerando el periodo de gracia establecido para los pagos a capital de la Serie G, toda vez que
este fue modificado y aprobado en el mes de octubre 2021 mediante Resolucion No SMV-472-21,
que permitio extender el periodo de gracia de amortizacion de capital e incrementar el ultimo
cupon de la fecha de vencimiento, producto del diferimiento de los pagos (“Monto Diferido”). Por
otro lado, tambien se pondera la amortizacion obligatoria de US$10.0 millones a prorrata de los
Bonos Senior y la venta estratégica de las acciones de Los Angeles Assets Group SA. y la
subsecuente adquisicion de Desarrollos Inmobiliarios del Dorado SA., toda vez que este le ha
permitido consolidar su presencia en la Plaza La Galeria.

Sin perjuicio de los factores expuestos con anterioridad, a la fecha limita y mantiene bajo presion
la calificacion de los instrumentos de DC el elevado nivel de Bonos Subordinados emitidos, los
mismos que devengan intereses a una tasa entre 8% y 12% anual, generando permanentemente
perdidas al Emisor y por consecuencia, afectando al patrimonio. Asimismo, aun no se alcanza el
nivel de ingresos pre pandemia y la transaccion de venta de la sociedad propietaria de Plaza Los
Angeles a cambio de la compra de la sociedad propietaria del Box de La Galerfa implico una
reduccion neta del drea arrendable del Emisor, por tanto se mantendré en observacion la capacidad
de generacion de flujos, esperando que dicho evento no genere una reduccion en los ingresos por
canones de arrendamiento en los proximos meses y, por ende, en los flujos del Fideicomiso. De
materializarse una reduccion sostenida en los ingresos del Fideicomiso, las calificaciones podrian

verse afectadas.

Por otro lado, la calificacion asignada a la Serie A de Bonos Subordinados recoge su grado de
subordinacion natural frente al resto de pasivos. Otra limitante a la calificacion consiste en que, de
acuerdo con las proyecciones recibidas, el Emisor requerira emitir nuevas series para refinanciar sus
obligaciones al vencimiento, lo que incrementa el riesgo de refinanciacion. No menos importante
resulta que, de acuerdo con lo establecido en el Articulo 292 de la Constitucion Politica de Panama,
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las obligaciones bajo la Ley Panamena tienen un limite de 20 anos, conllevando a que eventualmente el tenedor de dicho instrumento
pueda solicitar la redencion anticipada en el ano 20. Sin embargo, esto es mitigado al ser el accionista SQF el tenedor del 100% de estos
Bonos y al haber otorgado fianza solidaria sobre los mismos.

Resulta importante senalar que las medidas adoptadas por el Gobierno para hacerle frente a la propagacion de la pandemia COVID-19,
han resultado en una menor actividad economica durante los anos 2020 y parte del 2021, ano en que se comenzo a recuperar
gradualmente. De acuerdo a informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC), el producto interno bruto (PIB) de Panama
se contrajo en un 17.95% anual durante todo el ano 2020 a causa de la crisis sanitaria y se expandic en 15.3% durante el 2021 producto
de la gradual recuperacion de la actividad del pais. Al cierre del primer trimestre de 2022, INEC reporto un crecimiento de 13.6%. Moody's
Investor Services (MIS) proyecta un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de 6.5% para el 2022, el crecimiento podria verse
afectado ante posibles rebrotes de contagios por la pandemia.

Respecto al anlisis financiero de DC al 31 de marzo de 2022, los activos totales registraron una contraccion de 8.80% respecto al cierre
fiscal de septiembre de 2021, explicado principalmente por las menores propiedades de inversion (-US$11.0 millones) producto de la
venta de una sociedad a la que se le escindio la Plaza Los Angeles, cuyo valor en libros era de US$16.0 millones y mitigado por la compra
de una sociedad propietaria de una finca en la Plaza La Galeria por US$5.0 millones; ademas, |a caida en el activo también se debe a la
disminucion de alquileres y cuentas por cobrar (-95.10%) ante la cesion de la mayoria de dichas cuentas por cobrar para la transaccion
anteriormente mencionada. Sin embargo, la caida fue parcialmente mitigada por el aumento en el efectivo y equivalente de efectivo.
Por su lado, los pasivos de DC presentaron el mismo comportamiento que los activos al disminuir 5.74% respecto al corte auditado de
septiembre de 2021, debido a la amortizacion obligatoria realizada a finales de marzo de 2022 por un monto de US$10.0 millones a
prorrata de los Bonos Senior, tras la venta del activo inmobiliario senalado anteriormente. Asimismo, se debe destacar la sustitucicn total
de las cuentas por pagar a relacionadas a mediados de marzo de 2022, mediante la emision de un tranche de US$16.5 millones en Bonos
Subordinados como parte de la Serie A hasta por US$70.0 millones. Este tranche de Bonos Subordinados fue adquirido en su totalidad
por el accionista SQF, que a su vez era el titular de la mencionada cuenta por pagar a relacionadas. Esta operacion no represento
movimientos en caja. De esta formre, la deuda financiera total ascendio a US$119.9 millones, representada en su totalidad por Bonos
Corporativos y Subordinados a largo plazo con vencimientos bullet a partir del 2026, con excepcion de la Serie G emitida en diciembre
de 2019, la cual tiene dos anos de pericdo de gracia de pagos a capital y amortizaciones trimestrales a partir de diciembre de 2023 segun
la modificacion de términos y condiciones.

El patrimonio neto al 31 de marzo de 2022 retrocedio 46.30% desde septiembre de 2021, dado el reconocimiento de la perdida por
venta de activos por debajo del valor en libros. En consecuencia, el ratio de apalancamiento contable (Pasivo total / Patrimonio) se elevo
a 21.46x desde 12.23x entre marzo de 2022 y septiembre de 2021. De realizar un ajuste a dicho indicador -excluyendo los Bonos
Subordinados del pasivo y sumandolo al patrimonio- la palanca contable ajustada se situa en 1.44x (vs. 2.31x al cierre fiscal del 30 de
septiembre 2021). Por otra parte, la palanca financiera (Deuda financiera / EBITDA), se vio impactada positivamente por los mayores
niveles de generacion operativa en los Gltimos doce meses al cierre de marzo de 2022 vy, de realizar un ajuste en este ratio (excluyendo
los Bonos Subordinados), la misma presentaria un menor nivel (5.56x) al haberse sustituido las cuentas por pagar relacionadas con bonos
subordinados.

Al término del corte de marzo de 2022, los ingresos de DC fueron 88.77% mayores en comparacion al mismo corte del ano previo,
producto de la facturacion de penalidades por cancelacion anticipada relacionado con de la venta de la propiedad de inversion. Asimismo,
se debe resaltar que los contratos de arrendamiento de DC son en su mayoria de larga duracion, confiriendo una favorable predictibilidad
de flujos a DC. Por su lado, el incremento en los ingresos -mayormente sustentado en la facturacion de penalidades por terminacion
anticipada- fue totalmente compensado por el reconocimiento de la pérdida por venta en subsidiaria. De esta manera, al 31 de marzo
de 2022, DC registro pérdidas por US$5.4 millones, siendo éstas aun mayores a las perdidas registradas al cierre de marzo de 2021. El
EBITDA anualizado exhibic un crecimiento interanual de 42.76% en comparacion al cierre de marzo de 2021 y la cobertura brindada
sobre el servicio de deuda se situo en 1.30x, mayor a la registrada al cierre fiscal de septiembre de 2021 de 0.97x. En tante, el FCO
(anualizado) totalizo US$7.6 millones y otorgo una cobertura sobre el servicio de deuda de 2.71x (1.33x a septiembre de 2021); siendo
relevante mencionar que, para este zalculo solo se considera como gastos financieros, los intereses efectivamente pagados (excluyendo
los intereses asociados a la deuda subordinada), aunado a la ausencia de porcion corriente de deuda de largo plazo (PCDLP).

Moody's Local continuara monitoreando la capacidad de pago del Emisor, la evolucion de los principales indicadores financieros y
cumplimiento de los resguardos establecidos en las Series Garantizadas. Asimismeo, Moody's Local revisard nuevamente la calificacion
actual en caso se realicen mayores cambios en los términos y condiciones de las series calificadas y, de identificarse un detrimento para
los tenedores de bonos, esto conllevaria a un posible downgrade.
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Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

Mejora sostenida en la generacion de ingresos de la Compania, para lo cual sera fundamental el levantamiento de las medidas
decretadas por el Gobierno para hacer frente a la propagacién de la pandemia COVID-19 en el pais,

Disminucion continua de la Pa anca Financiera y la Palanca Contable del Emisor.
Mejora en la generacion de flujos del Emisor que le permita cubrir la totalidad de sus obligaciones financieras.

Fortalecimiento de las politicas de Gobierno Corporativo mediante la implementacion de una politica formal de distribucion de
dividendos.

Factores criticos que podrian 'levar a una disminucion en la calificacion

»

»

Modificacion en las condicicnes contractuales iniciales de las series calificadas que impacten de manera negativa en las obligaciones
Yy compromisos con los tenedores de los bonos (no subordinados).

Disminucion relevante en los flujos generados por el Emisor, pudiendo llevar al incumplimiento de los resguardos de cobertura de
servicio de deuda.

Incumplimiento de los resguarcos financieros Y compromisos contractuales establecidos en el Prospecto,

Modificacion de los términos y condiciones pactados que terminen afectando el grupo de mejoradores de la estructura (respaldo
de garantias y resguardos financieros).

Subordinacion de los instrumentos calificados ante una posible emision de valores con mejores condiciones.

Perdida de valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso que afecten la cobertura del saldo de los Bonos
Corporativos Senior,

Desviacion de las proyecciones remitidas.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

>

Ninguna,

Indicadores Clave

labla 1

DESARROLLOS COMERCIALES, S.A,

Mar-22 | TM Sep-21 Sep-20 Sep-19 Sep-18
Activos (US$/Miles) 141,079 154,696 148,942 153,008 168,734
Ingresos (US$/Miles) 14,306 10,867 9,660 10,010 10,125
EBITDA (US$/Miles) 12,291 9,046 6,337 7,021 6175
Deuda Financiera / EBITDA 9.75x 12.52x 17.87x 16.15x 22.92x
EBITDA / Gastos Financieros 1.30x 0.97x 0.66x 0.67x 0.59x
FCO + Int. Pagados / PCDLP + Int. Pagados (LTM) 2.71x 1.33x 1.17x 0.26x 0.12x
Tuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracidn: Moody's Local
labla 2
BG TRUST, INC
Mar-22 LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Activos (US$ Miles) 12,489 12.038 11,245 10,368 9,057
Utilidad Neta (US$ Miles) 1,502 1,513 1,505 1.372 1,231
ROAA 12.51% 13.00% 14.10% 14.18% 14.53%
ROAL 13.18% 1308% 14 25% 14.92% 14.61% \

Fuente: BVPA / Elaboracion: Mondy s Local
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Tabla 3

RESGUARDOS DE LA EMISION*

Limite Mar-22 Sep-21 Sep-20 Sep-19 Sep-18
Flujos / Servicio de Deuda™ >1.15x 2.59% 1.91x 1.16x 1.23x 1.64x
Flujos / Servicio de Deuda Proyectada* >1.15x 1.44x 2.12x 1.18x 1.79x 1.20x
Endeudamiento™* <2.50x 1.44x 2.31x 2.26x 3.00x 3.62x
Fincas Hipotecadas / Bonos en Circulacion*** >125% 163.42% 162.99% 152.54% 159.86% 169.6%

* Los términos y condiciones para los calculos del Flujo disponible para el Servicio de Deuda y el Total Servicio de Deuda estan establecidos en el Prospecto de cada Emision de Bonos
** £l Emisor cuenta con la dispensa correspondiente para el ratio de Endeudamiento hasta diciembre de 2019.
*** El ratio ha sido calculado por Moody's Local dado que el tiduciaria cansidera avaluos de 2019 que a marzo de 2022 fue 149.57%.

luente: Desarrallos Comerciales / tlaboracion: Moody s Local

Generalidades

Descripcion de la Estructura

El Emisor mantiene inscrito un Programa de Bonos Corporativos no rotativos hasta por US$200.0 millones, el cual le permite colocar
Bonos Senior hasta por US$130.0 millones y Bonos Subordinados hasta por US$70.0 millones. EI Programa de Bonos tiene un periodo
de disponibilidad para emitir las distintas series hasta el 31 de diciembre de 2019 vy hasta el 31 de diciembre de 2026 (Serie A). Como
condicion precedente a las emisiones de Series Senior, DC debera contar con contratos de arrendamiento firmados donde la cobertura
minima para los proximos cinco anos debera ser mayor a 1.20 veces para emitir y debe mantener después de emitida una cobertura de
1.15 veces (en el Anexo |l del presente informe se sefalan las caracteristicas de los instrumentos en circulacion del Emisor calificados por
Moody s Local). En la estructura de los Bonos Corporativos Senior, el Emisor cede la totalidad de los flujos provenientes de los contratos
de arrendamiento (en adelante, los Canones de Arrendamiento) al Fideicomiso administrado por BG Trust Inc. {Subsidiaria de Banco

General). Para mayor detalle sobre la estructura, ver el Anexo I,

El Fideicomiso de Garantia de las Series Senior emitidas por DC poseen las siguientes hipotecas y cesion de canones de arrendamiento,
manejadas a su vez por Cuentas Fiduciarias: i) Primera hipoteca y anticresis sobre aquellas fincas de propiedad del Emisor, las cuales
deberan cubrir en todo momento por lo menos 125% del saldo insoluto de capital de las Series Senior de los Bonos; ii) cesion irrevocable
e incondicional de los flujos proverientes de los Contratos de Arrendamiento, los mismos que han sido cedidos en su totalidad a favor
del Fiduciario, a traves de un contrato de cesion de canones de arrendamiento; fii) el saldo depositado en las Cuentas de Concentracion
y Cuentas de Reservas del Fideicomiso v iv) la cesion irevocable e incondicional de las polizas de seguro sobre las mejoras que existan o
se incarporen a futuro sobre las fincas hipotecadas al Fideicomiso, las cuales deberan cubrir en todo momento un minimo del 80% del
valor de las mejoras. Sobre la Serie A (Subordinada), la misma cuenta con la fianza de SQF, la cual fue incorporada en febrero de 2018
mediante una enmienda realizada & los términos y condiciones del Programa de Bonos,

Entidades Participantes
El Emisor - Desarrollos Comerciales, S.A.
Desarrollos Comerciales, S.A. es una sociedad ancénima organizada bajo las leyes de la Republica de Panama, inscrita en el Registro Publico

en el mes de junio de 2013. El negocio de DC consiste en la compra y/o construccion y desarrollo de proyectos comerciales ubicados en
la Republica de Panama, para posteriormente alquilar dichos espacios a terceros. EI detalle de las propiedades de DC se senala en el
Anexo IV, Las acciones de Desarrollos Comerciales son 100% propiedad de SQF Group, Inc. (en adelante SQF), cuyos accionistas cuentan
con amplia trayectoria en el sector comercial e inmobiliario.

El Fiduciario=BG Trust, Inc
La estructura de los Bonos Corporativos Senior de DC involucra como Fiduciaria a BG Trust, Inc., subsidiaria de Banco General, S.A. Ensu

calidad de Fiduciario, se encarga de gestionar los bienes cedidos por el Emisor, ademas de ejercer el debido monitoreo acerca del valor
de estos, a fin de validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes.

Desarrollos Recientes
El 1 de mayo de 2020, se promulgo el Decreto Ejecutivo No 145, el cual dicto medidas sobre los arrendamientos, procesos de lanzamiento

y desalojo. En el mismo se establecio que, mientras dure el Estado de Emergencia Nacional y hasta dos meses posteriores al
levantamiento de dicha medida, se ordeno el congelamiento de los cdnones de arrendamiento, las clausulas de incrementos
penalizacion por terminacion unilateral del contrato y las relativas a intereses por mora. Asimismo, se indico que el arrendador y
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arrendatario podrian resolver por mutuo acuerdo los conflictos originados sobre los canones de arrendamientos dejados de pagar durante
las medidas y disposiciones establecidas en dicho Decreto. Los Acuerdos tendran una duracion de hasta dos anos a partir del registro
ante la Direccion General de Arrendamientos. £l pasado 31 de diciembre de 2020, se promulgo el Decreto Ejecutivo No. 411 que modifica
algunos articulos de los Decretos Ejecutivos No.145 de 1 de mayo de 2020 y No.314 de 7 de agosto de 2020. Las modificaciones incluyen:
i) excluir de las medidas de congelamiento, lanzamiento y desalojo a aquellos arrendatarios que econdmicamente no se encuentren
afectados en sus ingresos por el Estado de Emergencia Nacional. En estos casos el Arrendador puede hacer efectivo sus derechos o
pretensiones ante la jurisdiccion administrativa y judicial competente; ii) dispensar el requerimiento de que el Arrendador firme una
extension del Contrato para que el descuento en los canones de arrendamiento sea obligatorio, y iii) reducir a dos meses el periodo del
aplazamiento de los canones de arrendamiento luego del levantamiento de las restricciones para apertura.

En esta linea, es de mencionar que DC otorgo planes de descuentos a sus locatarios sobre sus canones mensuales, dado el impacto en el
flujo de sus negocios, debido a la coyuntura de la pandemia, siendo los mas impactados aquellos cuyas actividades no estaban
relacionadas a servicios de primera necesidad. De acuerdo a lo manifestado por la Gerencia, DC ha venido desmaontando los descuentos
temporales otorgados a sus clientes y encaminandose a regresar a los canones contractuales sin descuento, mejorando paulatinamente
el nivel de flujos. De manera que, a la fecha del presente informe, gran parte de los clientes beneficiados con estos alivios comerciales
han retomado sus respectivos pagos de canon regular y, la mayorfa con los que aun se mantienen dichos descuentos, son de
emprendedores 0 negocios pequenos y especificos que aun no se han recuperado, Ademads, en otros casos, DC realizo cambios
estructurales en los contratos, pero incluyendo ampliaciones de plazo, a fin de asegurar sus flujos futuros. Del mismo modo, es de indicar
que pese a la coyuntura actual sus locatarios presentaron un adecuado comportamiento de pago y no se presentaron problemas en las
cobranzas.

Mediante Resolucion No SMV-472-21 de fecha 19 de octubre de 2021 se modificé la Emision con los siguientes cambios principales: i)
Modificacion del periodo de disponibilidad para la emision de la Serie A (subordinada) hasta el 31 de diciembre de 2026 (antes, diciembre
de 2019); ii) En el cronograma de la Serie G: se extendio el plazo de periodo de gracia de pago de capital y paso de dos anos a quince
trimestres desde la fecha de liquidacion, y las posteriores amortizaciones trimestrales pasan de 32 a 25 pagos, donde el pago a realizar
en la Fecha de Vencimiento de la Serie pasé de 8.0% a 18.63%, dado que incluye el monto del diferimiento de pagos (“Monto Diferida”),
el cual equivale a US$3.3 millones; iii) En la Serie A (subordinada) la tasa anual paso de 12% a un rango entre 8% a 12%, y en las
condiciones para el Pago de Intereses de la Serie, se cambio la Cobertura minima de Servicio de Deuda y la cobertura de Servicio de
Deuda Proyectada de 1.30x a 1.20x, para ambos ratios. Ademas, se incorporo la condicion de que el Emisor cancele primero el Monto
Diferido de la Serie G. iv) Se establecio un mecanismo para la determinacion de una tasa de reemplazo para la Tasa LIBOR como tasa de
referencia en aquellas Series que tienen establecida una tasa variable. v) Se modificaron las condiciones para las Redenciones Anticipadas
Opcionales. vi) Modificacion de Ob igaciones de Hacer para incorporar procesos relacionados con la Tasa de sucesion de la Tasa Libor de
manera oportuna y se anadio dos nuevas condiciones en el evento de incumplimiento con referencia a la Tasa LIBOR. vii) Cambio del
recurso legal para el caso de un evento de incumplimiento,

En octubre de 2021, se negocio la venta de una sociedad a la que se le escindio la Plaza Los Angeles por US$9.0 millones, con un valor
contable de US$16.0 millones, y se facturaron las penalidades por salidas anticipadas y descuentos otorgados en pandemia por US$6.0
millones. Paralelamente, se realizd la compra de la Sociedad Desarrollos Inmaobiliarios del Dorado por US$5.0 millones por un inmueble
ubicado en la Plaza La Galeria con lo que DC se convierte en el dueno total de dicha plaza. £l monto remanente de la transaccion, US$10.0
millones, fueron utilizados para la amortizacion obligatoria de los Bonos Senior el 31 de marzo de 2022, esta amortizacion fue realizada
a prorrata de la siguiente manera: 9.61% a la Serie C, 14.23% a la Serie [, 11.64% a la Serie F, 38.84% a la Serie G, 25.68% a la Serie H.
Cabe destacar que a la fecha el nuevo inmueble se encuentra en proceso de inscripcion para su consecuente cesion al Fideicomiso.

EI 11 de marzo de 2022 el Emisor reabrio la Serie A de Bonos Subordinados y emitio un nuevo tranche por US$16.5 millones, importe
que utilizé para cancelar la totalidad de la Cuenta por Pagar a Relacionadas, cuyo titular era el accionista SQF Group Inc. EI 100% de este
nuevo tranche fue adquirido por el mismo SQF Group Inc., por tanto dicha emision de Bonos Subordinados vy la cancelacion de la Cuenta
por Pagar al accionista no tuvo efecto en caja. La Serie A de Bonos Subordinados es por un mento de hasta US$70.0 millones, de esta
forma, el saldo total circulante a la fecha es de US$51.5 millones, habiendo sido colocados bajo las mismas condiciones de plazo y tasa

de interes.
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DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Dolares) Mar-22 Sep-21 Mar-21 Sep-20 Sep-19 Sep-18
TOTAL ACTIVO 141,079 154,696 149,366 148,942 153,098 168,734
Efectivo y depositos en Bancos 2,715 1,887 985 1,130 1112 865
Depositos en Fideicomiso 2,260 2,638 2,830 2178 1776 1,206
Alquileres por Cobrar a future 7192 7,192 7,429 7,429 5782 4,701
Activos mantenidos para la venta . - - - - 22,420
Activo Corriente 13,896 16,465 12,974 12,508 10,512 31,091
Propiedades de inversion 117,934 128,934 127,409 127,409 133,594 128,212
Plusvalia 7,850 7,850 7.850 7,850 7.850 7.850
Activo No Corriente 127,183 138,231 136,382 136,434 142,586 137,643
TOTAL PASIVO 134,799 143,000 140,248 138,281 149,865 167,230
Préstamos Bancarios - 6 42 91 20,197 48,306
Porcion Corriente de Bonos Corporativos - 1729 1,269
Pasivo Corriente 474 956 589 816 22,925 51,280
Préstamos Bancarios - - - - 9,345 17372
Bonos Corporativos 68,367 78.297 78228 78158 47125 39,592
Bonos Subordinados 51,485 35,000 35,000 35,000 35,000 35,000
Cuentas por pagar a Relacionadas 16,487 16,489 16,491 16,495 8,851
Intereses por pagar Bonos Subordinados 10,740 8,528 6,393 4,270 14,922 10,547
Pasivo No Corriente 134,325 142,044 139,660 137,465 126,941 115,950
TOTAL PATRIMONIO NETO 6,280 11,696 9,118 10,661 3,232 1,504
" Capital Social 10 0 10 10 10 10
Capital Adicional 21,510 27,510 27,510 27,510 12,588 588
Utilidad/ (Pérdida) Acumulada (21.154) (15,739) (18,317) [16.715) (9,293) 969
Principales Partidas del Estado de Resultados
(Miles de Dolares) Mar-22 Sep-21 Mar-21 Sep-20 Sep-19 Sep-18
Ingresos 7,313 10.867 3,874 9,660 10,010 10125
Costos Operativos - - 2 - - -
Resultado Bruto 7,313 10,867 3.874 9,660 10,010 10,125
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos (989) (1.927) (796) (1,783) (2.017) (2.672)
Utilidad Operativa 6,324 8,941 3,078 7,871 7,993 7,453
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion - 1,525 - (6,184) 1.014 (4,501)
Otros ingresos/gastos, neto (6,973) 79 41 77 (6.013) 68
Gastos financieros (4,767) (9,319) (4,662) (9,674) (10,492) (10,501)
Utilidad / (Pérdida) antes de Impuesto a la Renta (5.415) 1,225 (1,543) (7,905) (7,498) (7,481)
Impuesto sobre la renta, neto - (190) - (423) (33) (279)
Utilidad / (Pérdida) Neta (5,415) 1,035 (1,543) (7,482) (7.464) (7,202)
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DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Mar-22 Sep-21 Mar-21 Sep-20 Sep-19 Sep-18
Solvencia
Pasivo / Patrimonio 21.46x 12.23x 15.38x 12.97x 46.36x 111.22x
Deuda Financiera / Pasivo 0.89x 0.79% 0.81x 0.82x 0.76x 0.85x
era / Patrimonio 19.08x 9.68x 12.42% 10.62x 35.08x 94.13x
Activo 0.96x 0.92x% 0.94x 0.93x 0.98x 0.99x
Pasivo Corriente / Pasivo total 0.00x 0.01x 0.00x 0.01x 0.15x 0.31x
Pasivo No Corriente / Pasivo total 1.00x 0.99x 1.00x 0.99x 0.85x 0.69x
Deuda Financiera / EBITDA LTM 9.75x 12.52% 19.58x 17.87x 16.15x 22.92x
Deuda Financiera + Relacionadas / EBITDA LTM 9.75x 14.35% 22 43x 20.47x 18.50x 24 35%
Liquidez
Liguidez Corriente (Activo Cte. / Pasivo Cte.) 29.32x 17.22x 22.04x 15.33x 0.46x 0.61x
Prueba Acida' 26.26x 15.70x 19.58x 13.55% 0.39x 0.14x
Liguidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Cte.) 10.62x% 4 13x 6.48x% 4.05x% 0.13x 0.04x
Capital de Trabajo (Activo Cte. - Pasivo Cte,) (US$ Miles) 13,423 15,509 12,386 11,692 (12,413) (20,190)
Gestion
. Gastos Operativos / Ingresos 13.52% 17.73% 20.54% 18.46% 20.15% 26.39%
Gastos Financieros / Ingresos 65.18% 85.75% 120.33% 100 15% 104 .81% 103.71%
Rentabilidad ) o
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 86.48% 82.21% 79.46% 81.54% 79.85% 73.61%
Margen Neto -74.04% 953% -39.82% -77.46% -14.57% -71.13%
ROAA (LTM) -3.73% 0.68% -1.02% -4.95% -4.64% -4.27%
ROAE (LTM) -10.33% 9.26% -11.89% -107.71% -315.21% -140.50%
Generacion
FCO (USS Miles) 6,516 1678 565 1.005 853 150
FCO anualizado (US$ Miles) 1.629 1,678 810 1,005 853 150
EBITDA (US$ Miles) 6,376 9,046 313 6,337 8,102 6,175
EBITDA anualizado (US$ Miles) 12,291 9,046 5,785 6,337 8102 6,175
Margen EBITDA 872% 83.2% 80.8% 65.6% 809% 61.0%
Coberturas*
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 1.30x 0.97x 0.62x 0.66x 0.77x 0 59x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 1.30x 0.97x 0.62x 0.65x 0.25% 0.11%
FCO + Int. Pagados / Int. Pagadgs (LTM) 27 1.33x 1.16x 1.19x 1.83x 1.72%
FCO + Int Pagados / PC. Deuda LP + Int. Pagados (LTM) 2.70x 1.33x% 1.15% 1.17x 043x 0.21x

* En las coberturas se devuelven |a totalidad de los Gastos Financieros al [ CO porgue la Compania construye el flujo por el métado indirecto
! Prueba Acida = (Activo Carriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Carriente
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Anexo |

Historia de Calificacion

Desarrollos Comerciales, S.A,

Calificacion Anterior

Instrumento

Calificacion Actual

Definicion de la Categoria Actual

(al 30.09.21)" (al 31.03.22)
BD.HOS Corporativos por hasta U35200.0 Poseen capacidad de pago del capital e intereses
millones en los términes y condiciones pactados pero ésta
BB-.pa BB- pa es variable y susceptible de debilitarse ante
Serie Subordinada A posibles cambios adversos en las condiciones
(hasta por US$70.0 millones) stonamicas
Bonos Corporativos por hasta US$200.0 Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
millones intereses en los términos y condiciones pactados
BBB- pa BBB- pa La capacidad de pago es mds susceptible a posibles

Series Senior C, E,F, Gy H
(hasta por US$79.1 millones)

cambios adversos en las condiciones econdmicas
que las categorias superiores

Sesion de Comite del 14 de febrero de 2022.

Anexo |l

Detalle del Instrumento Calificado

Programa de Bonos Corporativos hasta por US$200.0 millones = Serie Subordinada

Serie A

Monto Colocado:

US$51.5 millones (tranches de US$35.0 millones y US$16.5 millones)

Saldo en Circulacion (31.03.22):

US$51 5 millones

Fecha de Colocacion:

30 de Marzo de 2016 y 11 de Marzo de 2022, respectivamente

Plazo:

25 anos desde la primera emision

Tasa:

8% -12%

Pago de Capital:

Bullet al Vencimiento

*De acuerdo con lo establecido en el Articulo 282 de la Constitucion Politica de Panama, las obligaciones bajo la Ley Panamena tienen un limite de 20 anes, conllevando a que eventualmente
el tenedor de dicho instrumento pueda solicitar la redencion anticipada en el ano 20. Sin embargo, esto seria mitigado al ser el accionista SQF el tenedor del 100% de los bonos.

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracion: Moody ‘s Lacal

Programa de Bonos Carporativos hasta por US$200.0 millones - Series Senior

Serie C

Serie E Serie F

Serie G Serie H

Monto colocado: US$7 6 millones

US$11.25 millones  USS$9.2 millones

US$30.7 millones  US$20.3 millones

Saldo en circulacion (31.03.22): US$6.6 millones

1JS$9 8 millones USS8.0 millones

USS26 8 millones  US$17.7 millones

Fecha de colocacion: 30 de Marzo 2016 18 Noviembre 2016 2 de Agosto 2019 30 Diciembre 2019 30 Diciembre 2019
Plazo: 10 anos 10 anos 10 anos 10 anos 7anos
LIBOR 3 meses
Tasa: 7.00% 6.75% 7.25% +3.75%. 6.50%
minimo 5.00%
Pago de capital: Trimestrales luego
Bulletal Bullet al Bullet al de 15 trimestres Bullet al

Vencimiento

Vencimiento Vencimiento

desde la liquidacion Vencimiento

Bienes Cedidos en Garantia:

Bienes inmuebles Flujos de arrendamiento mensual

Pélizas de seguro
Cuenta Reserva
Cuenta de Concentracion

Resguardos:

125% de cobertura del colateral sobre saldo insoluto de Bonos, 1.15 veces de cobertura de flujos sobre S D

1.15 veces de cobertura de proyectada de flujos sobre S.D., Endeudamiento <2 5 veces

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracian: Moody s Local
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Anexo I

Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

RIESGO DE DESASTRE NATURAL
La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan la cobertura de las pélizas de seguro, podria
tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicion financiera y sus resultados operativos.

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

La principal fuente de ingresos del Emisor proviene del arrendamiento de sus locatarios. Una baja en los ingresos o flujos de caja de
estas compafilas podria afectar la capacidad de pago de los arrendamientos y por tanto afectar el desempefio del Emisor y el repago
de las distintas Series de Bonos.

RIESGO DE LA INDUSTRIA

El Emisor esta indirectamente sujeto a las fluctuaciones en la generacion de nuevos locales comerciales, asi como al comportamiento
de la actividad macroecondmica del pais, pudiendo afectar la capacidad de Desarrollos Comerciales de arrendar los locales
comerciales.

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

RIESGO DE RENOVACION DE LOS CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

No existe garantfa de que los contrates de arrendamiento seran renovados en su fecha de expiracién, ni de que los términos y
condiciones de la posible renovacién de dichos contratos seran similares a los actuales, lo cual podria afectar la capacidad del Emisor
de pagar los intereses y capital de las Emisiones.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

El Fideicomiso de Garantia que ampara las distintas Series de Bonos Senior cuentan con una Cuenta de Concentracién y una Cuenta de
Reserva. En la Cuenta de Concentracion los fondos son distribuidos por el Agente Fiduciario para realizar los pagos de intereses y capital en
forma de cascada, de acuerdo con el orden de prelacién: i) pago de los gastos generales y administrativos del Emisor que sean presentados y
aprobados por el Agente Fiduciario, ii) pago de intereses de las Series Senior de los Bonos Corporativos, iii) pago de capital de las Series Senior
de los Bonos Corporativos, iv) deposito de los fondos a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, y v) pago de intereses de la Serie A (Bonos
Subordinados) de DC, dividendos o mejoras a las propiedades u otras inversiones de capital, siempre y cuando el Emisor esté cumpliendo
con todos los términos y condiciones de los Bonos Senior y mantenga una Cobertura del Servicio de Deuda minima de 1.2x y una Cobertura
del Servicio de Deuda Proyectado minima de 1.2x. Por su lado, en la Cuenta Reserva se realizan aportes trimestrales segiin la cascada de
pagos descrita en la Cuenta de Concentracién del Fideicomiso de Garantia para cubrir tres meses de cuotas de capital més intereses de las
distintas Series Senior emitidas. Adicionalmente, se depositan en esta cuenta todos los fondos pagados por las compafias aseguradoras en
virtud de siniestros ocurridos en las fincas hipotecadas. Los fondos en la Cuenta Reserva podran ser invertidos en cuentas de ahorro, depésitos
a plazo fijo y en titulos valores liquidos que sean aceptables al Emisor y al Agente Fiduciario. El diagrama de la estructura se detalla a

continuacion:
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Propiedad |
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Propiedad N
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contratos al Fideiconise,

Hipotecas sobre
Fideicomiso de Propredades

Garantia

100% Propetara

Garantia para
Bonohabientes
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Bonohabientes e,

fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracion: Moody s Local
Anexo IV
Propiedades

Detalle de Propiedades cedidas al Fideicomiso al 37 de marzo de 2022

Alquiler Mensual Valor del Activo
Plaza Mas Versalles $21,624 $4,500,000
Plaza Mas Bugaba (Chiriqui) $51,023 $6,900,000
Edificio Tula $195,879 $30,500,000
Plaza Mas Calle 13 (Colon) $18,285 $2,880,000
Galeria El Dorado $44,228 $15,100,000
Plaza Mas Riviera (David) - Gorgona $46,574 $8,900,000
Plaza Mas La Siesta (Tocumen) $48,579 $11,000,000
Activos Costa Verde (Chorrera) 59,726 $1,300,000
Activos David (Chiriqui) $14,803 $2,100,000
Activos Arraijan $10,267 $1,750,000
Activos Tocumen $11,928 $1,800,000
Activas Versalles $17.630 $2,250,000
Activos Vacamonte $11,651 $1,500,000
Activos San Fernando $30,752 $5,000,000
Activos San Miguelito 84,646 $1,100,000
Plaza Mas Santa Fe $20,659 $15,000,000

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracion: Moody s Local
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Declaracion de Importancia
La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor

riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. E| presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody s Local A https://www.moodyslocal.com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente docurnentos
como el Codigo de Conducta, las metedologias de calificacion aplicadas por Moody s Local PA, las categorias de calificacion de Panama
y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, |a opinion contenida en &l informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Calificacion de Emisores Corporarivos, Bonos y Acciones Preferenciales vigente. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 30 de septiembre de 2017, 2018 y 2019 de Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias y los Estados
Financieros Auditados al 30 de septiembre de 2020 y 2021 de Desarrcllos Comerciales, SA., asi como los Estados Financieros Intermedios
No Auditados al 31 de marzo de 2027 y 2022; y la documentacion respectiva sobre el Programa de Bonos Corporativos y los Suplementos
de las Series emitidas. Moody's Local comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada
y de fuentes que se conocen confiables, porlo que no se han realizado actividades de auditoria sobre |3 misma. Moody's Local no garantiza
su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella, Las actualizaciones del informe de calificacion
se realizan segun la regulacion vigente.

" £1 20 de diciembre de 2019 la subsidiaria Inmobiliaria Valle Claro, SA se fusiond con Desarrollos Comerciales, S.A quedando esta vltima como una sociedad individual
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En la ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera dgeI.Circuito Notarial del mismo nombre, a los
veintitrés (23) dias del mes de Diciembre del afio dos mil veintidés (2022), ante mi, LICDO. ERICK
ANTONIO BARCIELA CHAMBERS, Notario Publico Octavo del Circuito Notarial de la Provincia de
Panama, portador de la cédula de identidad personal numero ocho-setecientos once-seiscientos noventa y
cuatro (No.8-711-694), comparecieron personalmente JULIO CESAR LIZARZABURU GALINDO, varon,
mayor de edad, casado, peruano, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero N-

diecinueve-dos mil ciento treinta y cinco (No.N-19-2135), actuando como Representante Legal; y

ORLANDO JOSE RIVAS BERROTERAN, varon, de nacionalidad venezolana, mayor de edad, casado,
vecino de esta ciudad, con Camnet de Residente Permanente numero E-ocho-ciento cincuenta y cinco mil
ciento sesenta y dos (No.E-8-155162), actuando como Contralor de la sociedad andnima denominada
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A., sociedad anonima inscrita a la Ficha ochocientos cinco mil
novecientos cuarenta y dos (805942), Documento dos millones cuatrocientos siete mil novecientos
veintiuno (2407921), de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico, ambos con domicilio
en el PH BMW Piso 6, Oficina A, Calle 50 con Via Porras, Ciudad de Panamd, personas a quienes
conozco y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidos en el Acuerdo siete-cero dos (7-02) de

catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002) de la Comision Nacional de Valores de la Republica de

Panama, actualmente Superintendencia del Mercado de Valores, por este medio dejan constancia bajo la

gravedad del juramento, lo siguiente:
PRIMERO: Declaran bajo la Gravedad del Juramento que cada uno de los firmantes han visto el Estado

Financiero Anual correspondiente a DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

a. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre
hechos de importancia, ni omiten informacion sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en
virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos o que deban

ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a

la luz de las circunstancias en las que fueron hechas.
b. Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion financiera incluida en los
mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicion financiera y los resultados de las

operaciones de DESARROLLOS COMERCIALES, S.A., para el periodo correspondiente del cero uno (01)

de octubre de dos mil veintiuno (2021) al treinta (30) de septiembre de dos mil veintidos (2022).-----—----—--




¢. Que los firmantes:
-—¢.1. Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la empres

DESARROLLOS COMERCIALES, S.A., sean hechas de su conocimiento, parficularmente duranie e ‘5

periodo en &l que los reportes han sido preparados.
——¢.2. Han disefiado los mecanismos de control interno que garantice que toda la informacion d

importancia sobre DESARROLLOS COMERCIALES, S.A., sean hechas de su conocimiento f;-i“';

particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.

—-~¢.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de DESARROLLOS COMERCIALES, S.Af .

dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de los Estados Financieros.

—-¢.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controleg]. .

internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

d. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de DESARROLLOS COMERCIALES, S.A,

lo siguiente:
—-d.1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de los control

infernos, que puedan afectar negativamente la capacidad de DESARROLLOS COMERCIALES, S.A. par e

gjerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles internos de DESARROLLOS COMERCIALE

S.A.

e. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores extemos la existencia o no de cambiog

significativos en los controles intemos de DESARROLLOS COMERCIALES, S.A., o cualesquiera ofro |

factores que puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de s :

evaluacion, incluyendo fa formulacion de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades d- "~ "

importancia dentro de la empresa.

Esta declaracion la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado de Valores.------- "

SEGUNDO: Que hacen esta Declaracion Notarial Jurada sujeta al Articulo trescientos ochenta y cine .

(385) del Codigo Penal, que versa sobre el falso testimonio.
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niimero ocho-setecientos noventa y dos-quinientos setenta y uno (8-792-571), ambas mayores de edad,
vecinas de esta ciudad, personas ‘a quienes conozco y son habiles para ejercer el cargo, la encontré
conforme y la firman todos, para constancia, ante mi, el Notario, que doy fe.

EN TESTIMONIO DE LO CUAL, SE FIRMA LA PRESENTE DECLARACION NOTARIAL JURADA ----------

ODERAY MARQUINEZ ARIAS, con cédula de identidad personal numero ocho-quinientos veintiocho-
quinientos setenta y ocho (No.8-528-578) y PATRICIA Cl}BILLA, con cédula de identidad personal

JULIO CESAR LIZARZABURU GALINDO,
Representante Legal de DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

ORLANDO JOSE RIVAS BERROTERAN,
Contralor de DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.
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LICDO. ERICK ANT RCIELA CHA
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