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VILGOLY CAPITAL, INC.

Formulario IN-T
POR EL PERIODO TERMINADO 31 DE MARZO DE 2023

PARTE I

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Liquidez

Tres meses terminados a marzo Auditado
Ene-Mar Ene-Mar
2023 2022 Diciembre
(no auditado) (no auditado) 2022
Activos
Efectivo en bancos 34,613 36.957 7.819
Efectivo en fideicomiso 1,079,377 608,822 847,385
Cuentas por Cobrar relacionadas 3.495.566 1.788.250 3.881.540
Gastos pagados por anticipado
Impuesto pagado por anticipado 50 1,078
Total, de activos 4,609,606 2,435,107 4,736,744
Pasivos
Bonos por pagar — porcién corriente 1,504,732 1,119,658 1,502,130
Cuentas por pagar proveedores 2.247 144
Gastos acumulados por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar 1,450 2,317 15.589
Total, de pasivos 1,508,429 1,121,975 1,517.863
Indice de liquidez (activo 3.05 2.19 3.12
corriente/pasivo corriente)

Los porcentajes de liquidez de la empresa al 31 de marzo de 2023 son buenos, la razén corriente muestra que
un 3.05 de los activos de la empresa se encontraban disponibles de forma liquida. El efectivo representa un
2.91% de los activos de la empresa para hacerle frente a sus compromisos.

El riesgo de crédito sobre los fondos liquidos estd limitado debido a que los fondos estdn depositados en
instituciones financieras reconocidas.

B. Recursos de Capital

Tres meses terminados a marzo Auditado
Ene-marzo Ene-marzo
2023 2022 Diciembre 2022

(no auditado) {no auditado)
Pasivos 38,127,245 39,125,289 38.433.895
Capital 50,000 50.000 50,000
Impuesto (2,347 (2,347) (2, 347)
complementario
Superavit 88,559 86,853 84,154
acumulado

Total, de Recursos 136,212 134,506 131,807

de Capital

Al 31 de marzo de 2023, Vilgoly Capital, Inc., refleja un patrimonio neto de B/. 136,212 conformado por
acciones por un valor nominal de B/. 50,000, superdvit acumulado por un valor de B/. 88,559 ¢ Impuesto
complementario por un valor de B/. 2,347. Los pasivos totalizan B/. 38,127,245 conformado por fondos
obtenidos mediante emisién de bonos por B/. 36,618,816.

La Compafiia mantiene una estructura de capital adecuada, ya que la deuda por los bonos es repagada a través
de los flujos de efectivos de las empresas garantes del fideicomiso. '
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VILGOLY CAPITAL, INC.
Formulario IN-T
POR EL PERIODO TERMINADO 31 DE MARZO DE 2023

C. Resultados de las Operaciones

Tres meses terminados a Auditado
marzo
Ene-Mar Ene-Mar
2023 2022 Diciembre 2022
(no auditado) | (no auditado)
Ingresos totales 15,678 15,493 53,186
Gastos de Ventas, (9,758) (6,224) (48,210)
Generales, Administrativos
Utilidad o pérdida en 5,920 9,269 4,976
Operaciones
Utilidad antes de impuesto 5,920 9,269 4976
sobre la renta
Impuesto sobre la renta (1,515) (2317) (1,222)
Utilidad neta 4.405 6.952 3,754
Utilidad neta por accién 0.09 0.14 0.08
bésica

Al 31 de marzo de 2023 los ingresos totalizaron B/. 15,678 producto de los servicios prestados por la
administracidn de los bonos a los Fideicomitentes Garantes (Inversiones Vilma, S.A. y Bienes Raices Leavier,
S.A.) e intereses ganados en las cuentas bancarias en fideicomiso de reserva y remanente. Los gastos suman
un total de B/. 9,758, que corresponden a gastos generales y administrativos.

Como resultado, tenemos una utilidad neta del periodo transcurrido de B/4,405 y un superdvit acumulado de
B/. 88,559

D. Anélisis de perspectivas
El emisor a futuro espera continuar operando bajo el mismo sistema, extendiéndoles facilidades a empresas
relacionadas con el producto de las emisiones.

Emision de Bonos Corporativos

La Junta Directiva de la Compafiia mediante Resolucién fechada el 18 de octubre de 2012, autorizé la
Emisién Pablica de Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos™) de El Machetazo Capital, Inc. en hasta
cuatro (4) series, Serie “A”, Serie “B”, Serie “C” y Serie “D”. Los Bonos de la emisién tendran valor nominal
de hasta US$65,000,000, moneda en curso legal de los Estados Unidos de América y con denominaciones
multiplos de Mil Délares (US$1,000), el desglose es el siguiente:

Serie:
Serie “A” Hasta por B/.37,000,000
Serie “B” Hasta por B/.12,000,000

Serie “C”y “D” Hasta por B/.16,000,000

Los Bonos tienen un vencimiento de diez (10) afios a partir de la fecha de la oferta de la Serie correspondiente
y estan respaldados por un Fideicomiso de Garantia y el agente Fiduciario serd BG Trust, Inc.

Estos Bonos fueron aprobados por la Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucion

N°SMV-408-12 de 19 de diciembre de 2012.
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VILGOLY CAPITAL, INC.

Formulario IN-T
POR EL PERIODO TERMINADO 31 DE MARZO DE 2023

D. Analisis de perspectivas (continuacion)
La Serie “A”, por B/. 37,000,000 fue ofertada en su totalidad el 14 de diciembre de 2012 y el producto de la
venta de los Bonos de la Serie “A” fue recibido el 10 de enero de 2013.

La Serie “B” por B/. 12,000,000 fue ofertada en su totalidad el 16 de junio de 2014 y el producto de la venta de
los Bonos de la Serie “B” fue recibido el 18 de junio de 2014.

Estos fondos fueron utilizados en su mayoria para cancelar compromisos de las Fideicomitentes Garantes
Inversiones Vilma, S.A. y Bienes Raices Leavier, S.A.; y adicionalmente, gastos de la emisién y otros.

Modificaciones
La Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucién SMV No. 341-16 de 2 de junio de 2016,

aprobd la modificacién de los términos y condiciones de los Bonos Corporativos por la suma de Sesenta y
Cinco Millones de Délares (US$65,000,000.00).

Términos y Condiciones Originales Términos v Condiciones Modificados

El emisor tendrd un periodo méximo de 3 afios El emisor tendrd un periodo méaximo de 5 afios
contados a partir de la Fecha de Oferta de la contados a partir de la Fecha de Oferta de la
Serie A para emitir las Series B, C v D. Serie A para emitir las Series B, C y D.

Nuevas Modificaciones - 2020

La Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucion SMV No.391-16 de 8 de
septiembre de 2020, aprobd la modificacién de los términos y condiciones de los Bonos
Corporativos Serie A y B, en lo que respecta principalmente, entre otras modificaciones, a lo
siguiente:

Términos v Condiciones Originales Términos v Condiciones Modificados Se
Fecha de vencimiento: extiende la fecha de vencimiento de los
Serie A: 14 de diciembre de 2022 Bonos Serie A y B, de manera que los
Serie B: 15 de junio de 2024 mismos venzan en las siguientes fechas:

Serie A: 15 de junio de 2030
Serie B: 15 de junio de 2030

Términos v Condiciones Originales Términos y Condiciones Modificados
Series garantizadas de la emision

Los Bonos de las 4 Series estan Los Bonos Serie A v Serie B estan
respaldados por el crédito general del respaldados por el crédito general del
Emisor v garantizados por un Emisor v garantizados por un
Fideicomiso de Garantia con el

Fideicomiso de Garantia con el
Fiduciario.

Como resultado de estas modificaciones, la Administracién de la Compaiiia realizé el
analisis requerido por la NIIF 9.

Fiduciario.
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VILGOLY CAPITAL, INC.

Formulario IN-T
POR EL PERIODO TERMINADO 31 DE MARZO DE 2023

Nuevas Modificaciones — 2020 -Continuaciéon

flujos de efectivo donde concluyd que las modificaciones excedian del 10% sobre la
deuda original comparando el costo amortizado a la fecha de la modificacion con el valor
presente de los nuevos flujos de efectivo. La Compafiia procedié a dar de baja al valor
del costo amortizado por B/. 26,187,767 y registrar un nuevo instrumento financiero por
B/. 40,126,125 al 15 de septiembre de 2020. El efecto por B/. 13,938,858 de estas

modificaciones fue reconocido como gastos de intereses sobre bonos.

Bonos por Pagar

Adicionalmente la Compafiia realizo las modificaciones correspondientes a las
cuentas por cobrar relacionadas generando el mismo efecto, el cual fue

reconocido como intereses transferidos a los fideicomitentes.

Con la aprobaciéon de las ultimas modificaciones por parte de la SMV, y
aplicacion de redencion anticipada parcial por B/. 5,800,000 a los Bonos Serie A

y B; el vencimiento de los bonos por pagar es el siguiente:

Representante legal |
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Marzo 2023 Diciembre 2022
(no auditado) (auditado),
1 afio 3,762,425 1,517,719
De 1 a 5 afios 15.839.608 16,792,991
Mais de 5 afios 31,772,355 31,773,168
51,374,388 50,083,878
5
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VILGOLY CAPITAL, INC.

Formulario IN-T
POR EL PERIODO TERMINADO 31 DE MARZO DE 2023

Notificacion de aumento de tasa de interés

las Series A y B venceran el quince (15) de junio de dos mil treinta (2030). Los Bonos de
la Serie A y los Bonos de la Serie B devengaran una tasa variable de la siguiente manera:
(i) hasta el [14] de [diciembre] de [2022] devengardn una tasa variable de interés que
resulte al sumarle un margen de cuatro por ciento (4.00%) anual a la Tasa Libor (3 meses)
con un minimo de cinco punto setenta y cinco por ciento (5.75%) anual y (ii) desde el [15]
de [diciembre] de [2022], este Bono devengard intereses en base a una tasa de interés
variable que resulte al sumarle cuatro por ciento (4.00%) a la tasa SOFR a Plazo Ajustada
(o a la Tasa de Sucesion, o a cualquier otra tasa de referencia alterna que a su vez suceda o
reemplace a la tasa SOFR a Plazo Ajustada o a la Tasa de Sucesion, segtn lo indicado en
los Bonos), sujeto a una tasa minima de cinco punto setenta y cinco por ciento (5.75%)
anual. Los Bonos de las Series C y D no puedes ser emitidos por razoén de que el Periodo
de Disponibilidad de dichas Series ha caducado.”

PARTE II
ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros del trimestre finalizado el 31 de marzo de 2023 se adjuntan en el Anexo N° 1.

PARTE III
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
Segfin Escritura N° 25060 del 14 de diciembre de 2012, se constituye un contrato de fideicomiso en donde BG
Trust, Inc. actuard como Fiduciario. Se adjunta el Certificado del Fiduciario en el Anexo N° 2.
PARTE 1V
DIVULGACION
A. Medio de Divulgacion

Este Informe de Actualizacién Trimestral estara disponible a los inversionistas y al publico en general para ser
consultado libremente en las paginas de internet (websites) de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama (www.conaval.gob.pa) y la Bolsa de Valores de Panaméa (www.panabolsa.com)

B. Fecha de Divulgacién

La fecha de divulgacion probable serd el 15 de mayo de 2023.

/

Janett Poll Sarlabous
Director y Presidente
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BG TRUST, INC., socledad panamefia organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panamd, Inscrita en la Seccldn Mercantll del Registro
Piblico al Follo No.444710, debidamente autorizada para ejercer el negocio de Fidelcomise medlante Licencia expedida por la Superintendencla de Bancos (en
adelante el “Flduciarlo”), en cumplimiento de sus obligaciones como Fiduclarlo del Fidelcomiso de Garantfa constituldo mediante la Escrltura Piblica No. 25,060 de
14 de diclembre de 2012 Inscrita en el Registro Piblico en la Ficha FID-2655, Documento No.2309185, (el “Fidelcomliso”), por VILGOLY CAPITAL, INC., en beneficio de

los Tenedores Registrados de los Bonos Corporativos por la suma de hasta Sesenta y Cinco Millones de Délares (US$65,000,000.00) (la “Emisién”), por este medio
expedimos la presente Certificaclén del Flduclario al 31 de marzo de 2023, a saber:

1

2

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
VILGOLY CAPITAL, INC.
BONOS CORPORATIVOS HASTA US$65,000,000.00

El Emisor es Viigoly Capltal, Inc.

La Emisién fue autorizada mediante Resolucién SMV No.408-12 del 20 de diciembre de 2012, modiflicada mediante Resolucldn SMV No.341-16 de 2

de junio de 2016, SMV No.391-20 de 8 de septiembre de 2020, SMV No.337-21 de S de Jullo de 2021 y Resolucldén SMV No.40-23 de 7 de febrero de
2023,

El monto total reglstrado es de hasta Sesenta y Cinco Millones de Délares (US$65,000,000.00), emitidos en cuatro (4) series: La Serle A por hasta
Treinta y Siete Millones de Délares (US$37,000,000.00), las Series B, C y D conjuntamente totalizarén la suma de hasla Velntiocho Millones de
Délares (US$28,000,000.00).

El total de Patrimonio administrado del Fidelcomiso de Garantla asclende a la suma de US$66,079,377.85 y estd conformado por los bienes y/o
derechos a favor del Fiduclarlo detallados a continuaclén:

a) Fondos depositados en cuentas fiduclarias en Banco General, S.A.:
Contldad Tipo de Cuenta Nombyre de Cuenta Saldo
1 Cordlente Concentraclén $1,000.00
1 Ahorros Reserva $787,820.80
1 Ahorros Remanentes $190,514.89{
1 Ahorras Reserva de Gastos $100,0a2.16]
Total $1,079,377.85

b) Primera hipoteca y antlcresls constitulda a favor de BG Trust, Inc., por la suma de hasta SESENTA Y CINCO
MILLONES DE DOLARES (US$65,000,000.00), sobre los siguientes bienes inmuebles:

Contldad N* de Finca Valor del Avaldo Avaluadora Fecha de Aval(io
2 99019 PH 99165 PH $29,150,000.00 Panamericana de Avallos, S.A. 3 de marzo de 2023
1 201839 $47,500,000.00 Panamericana de Avallos, S.A. 3 de marzo de 2023
1 42900 PH $11,500,000.00 Panamericana de AvalGos, S.A. 3 de marzo de 2023
3 17141, 19533 y 25639 $9,500,000.00 Panamericana de Avaltios, S.A. 3 de marzo de 2023
$97,650,000.00
c) Ceslén Irrevocable ¢ Incondiclonal de los cdnones de arrendamlento derivados de los Contratos de Arrendamiento

sobrelos slgulentes locales comerclales:

; Venelmicnto
Detalle de Fhicas Proplelorio Ublcaclén A Contats
99019 ; ; Centro Comercial PH Metromall, Corregimicnto de Rufina Alfaro,
99165 Tewsrsiones Vila, SA. Disteito de San Miguelito, Provincia de Panamd 31dx jello oe 2000

Careetera Pannmericana, Corregimicnto de Tocumen, Provincia de

201839 Inversiones Vilma, S.A. Panamé

31de Julio de 2030

Cenlro Comercial Galerin de Santiago, Carrelera Panamericana, Disleito

42900 PH Bicnes Raices Leavier, S.A. de Santiago, Provincia de Verguas

31 de jullo de 2030

17141

19533 Dicnes Raices Leavier, S.A. Carretern Panaumericana, Sector de Liano Marin, Distrito de Penonomé,

Provincin de Coclé 31 de jullo de 2030

5636
12080
21006

3374 Inversiones Vilmn, S.A. , Avenida Peni, Distrito de Calidonin, Provincin de Panamé 31 de jullo de 2030

5638

1810

15103

Calle Principal, residencial Hato Montadn, Via Panamericana, Provincin

204150 Bicnes Ruices Leavier, S.A. 31 de Jullo de 2030

de Panami Qeste

Apartado Poslal 0816-00843 Pannentt Rop. do Panamdt » Tol: (507)303-5001 « Fax: (507)265-0227 « vaav.bgonoral.com

o .



d) El Importe de las indemnizaclones recibldas por razén de las pélizas de seguros cedlda o endosadas a favor de BG
Trust, Inc,, detallada a continuaclén:

Tipo do Blen Cedido . Emlsor Descdpelén. | Fecha de Vencimlento
Péliza de Incendlo ASSA Cla. de Seguros, S.A. No.03D82337 Jun-2023
5: El Patrimonlo Fidelcomitido garantiza las sigulentes obligaclones:
()] Las Serles Ay B de la Emisién de Bonos de manera primaria; y

(n El Contrato de Préstamo Sindicado suscrito el 31 de jullo de 2020 entre clertos Bancos Acreedores, Empresas
Afilladas del Emisor, en calidad de Deudores y Banistmo, S.A,, en calldad de Agente Administrativo, de manera
secundaria (el “Contrato de Préstamo Sindicado”).

En virtud de lo anterlor, los Beneficlarios son:

(1) Los Tenedores Reglstrados de los Bonos Serle Ay B, como Beneficlarios Primarlos; y

() Banistmo Investment Corporation, S.A. en su calidad de fiduclarlo del Fidelcomiso Grupo Poll, y no a titulo personal,
en beneficlo de los Bancos Acreedores, como Beneflclario Secundario tinicamente en lo que respecta a las Ceslones
de los Cinones de Arrendamiento y no en lo que respecta a los Blenes Inmuebles gravados con primera Hipotecay
antlcresls en garantla de la Emistén.

6. El Prospecto Informativo de la Emisién establece que las fincas hipotecadas a favor del Flduclario deberdn tener un valor de mercado
que cubra al menos 130% del saldo Insoluto a capital de los Bonos emitidos y en crculacidn {la “Cobertura de Garantlas”) yal 31 de
marzo de 2023 dicha Cobertura de Garantla es de: 392.56%

7. La Cobertura histérica de los (iltimos tres (3) trimestres es:
Jun-22 Sep-22 Dlc-22
371.09% 373.98% 376.91%

La presente certificacién ha sido emitida en la cludad de Panamd, Replblica de Panamd, el dia 22 de mayo de 2023.

B@G Trust, Inc. a titulo flduclarlo
— ) ‘
A Uhal é‘ﬂ o

Junntzap Williants abriela Zamora
Firma/flutorizada Firma Autorizada




Vilgoly Capital Inc.

Estados Financieros Interinos (no auditados)
31 de marzo de 2023

“Este documento ha sido preparado en conocimiento de que su
contenido serd puesto a disposicién del ptiblico inversionista y
del priblico en general”



Vilgoly Capital, Inc.

Indice para Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)

Informe de los Estados Financieros Interinos
Estados Financieros:
Estado de Situacion Financiera
Estado de Resultado Integral
Estado de Cambios en el Patrimonio
Estado de Flujo de Efectivo

Notas a los Estados Financieros
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Informe de los Estados Financieros Interinos.

Hemos preparado los Estados Financieros Interinos {No Auditados), que comprenden el estado de situacién
financiera al 31 de marzo de 2023, el estado de resultado interino, e] estado de cambios en el patrimenio y
estado de flujos de efectivos, por el periodo de tres (3) meses terminados en esa fecha y un resumen de las
politicas contables mds significativas y otras notas explicativas de acuerdo, a la informacién de los registros
contables de El Grupo.

Bajo nuestra responsabilidad hemos preparado y presentado razonablemente estos estados financieros interinos
de acuerdo con Normas Internacional de Informacidn financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar,
establecer y mantener el control relevante para la preparacion y presentacion razonable de estados financieros
que estén libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o error, asi como aplicar politicas de
contabilidad apropiadas.

En nuestra opinion, los estados financieros interinos antes mencionados, presentan razonablemente en todos
sus aspectos importantes, la situacion financiera de Vilgoly Capital Inc. al 31 de marzo 2023, su desempefio
financiero v flujos de efectivos por el periodo de tres (3} meses terminados en esa fecha, de conformidad con
las Normas Internacionales de informacion financiera.

La Administracién es responsable de la preparacién v presentacidn de estos estados financieros de acuerdo con
la Norma Intemacional de Contabilidad No.34 Informacidon Financiera Intermedia.

Hemos revisado que los estados financieros antes mencionados han sido preparados y presentan, en todos sus
aspectos importantes, la situacidén financiera de Vilgoly Capital Inc. Al 31 de marzo de 2023, y su desempefio
financiero y sus flujos de efective por el trimestre terminado en esa fecha, de acuerdo con la Nomma
Internacional de Contabilidad No. °34- Informacién Financiera Intermedia.

Panama, 15 de mayo del 2023.

i
§
' i

Migduel@éspedes
CPA 2688
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Vilgoly Capital, Inc.

Estado de Situacion Financiera

31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)
Notas Ene-Mar Diciembre 2022
2023 (auditado)
(no auditado)
Activos
Activos circulantes
Efectivo en banco 5 34,613 7.819
Depésito en fideicomiso 5 1,079,377 847,385
Cuentas por cobrar con relacionadas 7 3,495,566 3,881,540
Impuesto pagado por anticipado 50
Total, de activos circulantes 4,609,606 4,736,744
Activos no circulantes
Cuentas por cobrar con relacionadas 7 33,653,851 33.828.958
Total, de activos 38,263,457 38,565,702
Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Bornos por pagar 8 1,504,732 1,502,130
Cuentas por pagar Proveedores 2,247 ' 144
Impuesto sobre la renta por pagar 1,450 15,589
Total, de pasivos circulantes 1,508,429 1.517.863
Pasivo no circulante
Bonos por Pagar
8 36,618,816 36,916,032
Total, de pasivos
38,127,245 38,433,895
Patrimonio
Acciones comunes 12 50,000 50,000
Impuesto complementario (2,347) (2,347
Utilidades no distribuidas 88.559 84.154
Total, de patrimonio 136,212 131,807
Total, de pasivos y patrimonio 38,263.457 38.565.702

Las notas que se adiuntas son parte integral de estos esrados financieros.

2.
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Vilgoly Capital, Inc.

Estado de Resultado Integral

Por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2023
(Expresado en balboas)

Trimestre

ENE-MAR ENE-MAR

2023 2022
NOTA No No
auditado auditado
Ingresos por servicios 15,000 15,000
Otros Ingresos Exentos 678 493
Gast.os. gengrales y (0.758) (6224)
administrativos
Utilidad en operaciones 11 5,920 9,269
(Gastos de intereses (449.257) (369,843)
sobre bonos
Intereses transferidos a 260,845
los fideicomitentes 449,257 '
Utllidad antes del 5.020 9,260
impuesto sobre la renta
Impuesto sobre larenta 11 (L515) (2.317)
Utilidad neta 4,405 6,952
Utilidad neta por 0.00 014

accion basica

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

-3.
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Vilgoly Capital, Inc.
Estado de Cambios en el Patrimonio
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)
Acciones Utilidades no Impuesto
Comunes distribuidas Complementario Total
Saldo al 31 de diciembre de 2022 50,000 84,154 (2.347) 131,307
Impuesto complementario
Otros cargos al superavit
Utilidad 4,405 4.405
Saldo al 31 de marzo de 2023 50,000 88,559 (2,347) 136,212

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

-4 -
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Vilgoly Capital, Inc.

Estado de flujo de efectivo

Por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2023
(Expresado en balboas)

Marzo 2023 Marzo
(no auditado) 2022
(auditado)
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 5,920 9,269
Ajustes para conciliar la utilidad antes de impuesto
sobre la renta con el efectivo neto provisto por las
actividades de operacion:
Gasto de intereses 449257 369,845
Amortizacion de costos financieros diferidos
Cambios netos en activos v pasivos de operacion:
Ingresos por intereses asumidos por los
Fideicomitentes garantes
(449,257) (369,845)
Cuentas por pagar proveedores (13,342) 854
Impuesto sobre fa renta pagado (257) (126)
Efectivo neto provisto por las actividades de
operacion (7,679) 9,997
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Abonos a bonos por pagar (294,615) (312,227)
Efectivo en fideicomiso (231,993} 25,482
Costos financieros
Impuesto complementario pagado (160}
Cuentas por cobrar con relacionadas 561.081 279.838
Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento 34,473 (7,067
Disminucidn neta en el efectivo 26,794 2,930
Efectivo al inicio del afio 7,819 34,027
Efectivo al final del periodo 34,613 36,957

Transacciones no monetarias
Cuentas por cobrar- relacionadas

Bonos por pagar

Las notas que se adjuntas son parte integral de estos estados financieros

-5.
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Vilgoly Capital, Inc.
Notas de los Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)

1. Informacion General

Vilgoly Capital Inc. (la “Compaifiia’) fue constituida como una sociedad andénima
y domiciliada en la Republica de Panama en septiembre de 2012. La Compariia es
propiedad 100% de la entidad Vilgoly, S. A., quien es a su vez la dltima
controladora. El domicilio de la Compafiia es Ave. Ricardo J. Alfaro, detrés de El
Machetazo de San Miguelito, Ciudad de Panama.

La actividad principal de la Compaiifa es servir como vehiculo con el propésito de
emitir bonos de deuda corporativos en el mercado publico de valores.
Adicionalmente, podra adelantar negocios propios de una empresa inversionista,
tales como la compra, venta y arrendamiento de bienes inmuebles, entre otros, tal
cual reza en su Pacto Social.

En la Republica de Panama4, las operaciones que se desarrollan en el mercado de
valores son reguladas y supervisadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores a través del Decreto Ley No.l del 8 de julio de 1999 y la Ley No.56 de
2012, asi como las Resoluciones.

El 16 de septiembre de 2019, algunas compaitias del Grupo El Machetazo y Purdey
Finance, S. A. suscribieron un contrato de suscripciones de acciones, el cual fue
concluido en agosto de 2020. Como resultado de la incorporacién de un socio
estratégico a las operaciones de los supermercados y tiendas El Machetazo, la
Compaifiia presentd solicitud de modificacion de los términos y condiciones de los
Bonos Corporativos ante la Superintendencia del Mercado de Valores. Como parte
de los acuerdos la Compafiia realiz6 la redencién anticipada por US$5.8 millones
con los fondos provenientes de la incorporacion del Socio estrategico, véase

Efecto del COVID -19 en los Estados Financieros

La Organizaciéon Mundial de la Salud declaré el 11 de marzo de 2020 la cepa de
coronavirus (COVID-19) en la categoria de pandemia. La Compafiia depende de
los flujos de efectivo del Grupo El Machetazo originado por los contratos de
arrendamientos. Este evento sin precedentes ha afectado la economia mundial en
gran manera afectando igualmente a Panama. A la fecha, Grupo E1 Machetazo por
estar en la industria de supermercado no ha sido afectada en su posicion financiera
y operaciones, sus ventas se han incrementado; sin embargo, la Compafifa continia
monitoreando sus operaciones y no ha tenido impacto en la liquidez, aspectos
regulatorios, legales o de otra indole que afecten a la Compafifa o a sus
Fideicomitentes en relacidon con este asunto.

-6-
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Vilgoly Capital, Inc.

Notas de los Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)

2. Resumen de las politicas de Contabilidad mas significativas

Un resumen de las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion
de los estados financieros se presenta a continuacioén. Estas politicas han sido
aplicadas consistentemente con relacion al afio anterior al menos que se indique lo
contrario.

Base de Preparacion

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y por el Comité de
Interpretaciones de Normas Internacionales de Informacion Financiera (CINIIF)
respectivas, bajo el criterio de costo historico.

La preparacion de estados financieros de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones
de contabilidad criticas. Adicionalmente, requiere que la Administracion evalue el
proceso en que la Compaifiia aplica sus politicas de contabilidad. A la fecha, no
existen dreas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde
los supuestos v estimaciones son significativos para los estados {inancieros.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones adoptadas por lc Compaiiia
La Compafiia ha aplicado la siguiente norma por primera vez para su periodo de
presentacién de informe a partir del 1 de enero de 2020:

Modificaciones en la NIC 1 - “Presentacion de Estados Financieros y la NIC 8 -
Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones y Errores”

Establece modificaciones a la definicion de material, lo cual ayudard a las
compaiiias a decidir si la informacién debe ser incluida en las cuentas anuales
consolidadas. Estas modificaciones aclaran dicha definicién e incluyen guias de
como debe ser aplicada. Las modificaciones se aplicaran a los ejercicios que
comiencen el 1 de enero de 2020, permitiéndose su aplicacion anticipada. La
Compaiiia evalué la nueva definicién y el contenido de sus cuentas anuales, y no
se dieron cambios significativos.
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Vilgoly Capital, Inc.
Notas de los Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)

2. Resumen de las politicas de Contabilidad mais Significativas
(Continuacion)

Base de Preparacion (continuacion)

Modificacion al Marco Conceptual

El TASB publicé en marzo de 2018, el Marco Conceptual que establece un conjunto
completo de conceptos para reportes financieros, establecimiento de estandares,
guia para preparadores en el desarrollo de politicas de contabilidad consistentes y
apoyo para otros usuarios en su esfuerzo por entender e interpretar las normas. El
Marco Conceptual incluye conceptos nuevos, definiciones actualizadas y criterios
de reconocimiento para activos y pastvos y aclara algunos conceptos importantes.
La Administracion evalué la revision al Marco Conceptual e identifico que no hay
impactos significativos que generen una modificacidn en los estados financieros y
revelaciones de la Compafiia.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones adoptadas por la Compariia

No hay otras nuevas normas, modificaciones o interpretaciones que estén vigentes
en el periodo 2020 que causen un efecto material en la Compaiiia en el periodo
actual y periodos futuros.

Nuevas normas, enmiendas e inferpretaciones que no han side adoptadas por la
compaiiia.

Modificacion a la NIC 1 - Presentacion de Estados Financieros: E1 23 de enero de
2020, el IASB emitid modificaciones a la NIC 1 - Presentacion de Estados
Financieros con el fin de aclarar los requisitos para clasificar los pasivos como
corrientes o no corrientes, mas especificamente:

a. Las modificaciones detallan que las condiciones que cxisten al final del
periodo de notificacién de una obligacién son las que se utilizaran para
determinar si existe un derecho a aplazar la liquidacién de un pasivo.

b. Las expectativas de la Administracién sobre los acontecimientos
después de la fecha del balance, por ejemplo, sobre st se incumple un
acuerdo, o si se llevard a cabo una hquidacidén anticipada, no son
relevantes.

¢. Las enmiendas aclaran las situaciones que se consideran en la liquidacion
de un pasivo.

Las modificaciones de la NIC 1 son efectivas para los pericdos anuales que
comienzan a partir del 1 de enero de 2022. La Administracién cstd evaluando el
impacto de los cambios que tendria esta modificacién en los estados financieros y
revelaciones de la Compaiiia.
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Vilgoly Capital, Inc.

Notas de los Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)

2.Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Efectivo

El efectivo se presenta a su costo en el estado de situacion financiera como activos
circulantes. Para propositos del estado de flujos de efectivo, el efectivo comprende
los depdsitos a la vista en instituciones financieras no restringido con vencimiento
original de hasta 90 dias o menos.

Cuentas por Cobrar con Relacionadas

Las cuentas por cobrar con relacionadas son reconocidas inicialmente al valor
razonable y subsecuentemente medidos al costo amortizado, menos la provision de
deterioro. La Compafiia mantiene las cuentas por cobrar sobre la base del

modelo de negocio de cobrar flujos de efectivo contractuales y los términos
contractuales del activo financiero establecen las fechas de pagos de capital e
intereses sobre el saldo.

Para la evaluacion de deterioro de las cuentas por cobrar con relacionadas la
Compafifa considera de bajo riesgo de crédito y por lo tanto la estimacion por
deterioro se limitd a pérdidas esperadas de 12 meses.

Cuentas por Cobrar con Relacionadas

La Compafiia no registré provisioén de deterioro ya que la evaluacién resulto en un
monto significativo.

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

Las cuentas por cobrar con relacionadas se clasifican como activos circulantes. a
menos que tengan fechas de vencimiento superiores a 12 meses desde la fecha del
estado de situacion financiera, en cuyo caso no son clasificados como activos
circulantes.

Bonos por Pagar

Los bonos por pagar reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos
incurridos en las transacciones, posteriormente presentados al costo amortizado;
cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de transaccion) y el valor
de redencidn es reconocida en el estado de resultado integral durante el periodo de
los financiamientos utilizando el método del interés efectivo.

Los bonos por pagar se clasifican como pasivos circulantes. a menos que tengan
fechas de vencimiento superiores a 12 meses desde la fecha del estado de situacién
financiera, en cuyo caso no son clasificados como pasivos circulantes.

-9-
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Vilgoly Capital, Inc.
Notas de los Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)

2.Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)}

Reconocimiento de Ingresos
El ingreso consiste en el valor razonable de [a consideracion recibida o per recibir
de la venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de ia
Compaiiia.
Ingresos por Servicios
La Compaiiia ofrece servicios a los fideicomitentes garantes por la administracion
de los bonos. El ingreso es reconocido en un punto especifico de tiempo, cuando el
servicio es prestado y que cumpla con el siguiente proceso:

¢ Identificacion del contrato con ¢l cliente;

o Identificacién de las obligaciones separadas del contrato:

s Determinacion del precio de la transaccion;

s Asignacion del precio de la transaccion entre las obligaciones de

desempefio del contrato; y
¢ Reconocimiento de los ingresos cuando la entidad satisface las
obligaciones.

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

El impuesto diferido es calculado con base al método de pasivo, considerando las
diferencias temporales entre los valores seglin libros de los activos y pasivos
informados para propésitos financieros y los montos utilizados para propositos
fiscales. EI monto de impuesto diferido esta basado en la forma de realizacién de
los activos y pasivos, utilizando la tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha
del estado de situacién financiera.

Segmento de Operacion

Un segmento operativo es un componente de la Compafiia que desarrolla
actividades de negocio de las que puede obtener ingreso de las actividades
ordinarias e incurrir en costos y gastos, sobre el cual se dispone de infermacion
financiera y cuyos resultados de operacién son revisados regularmente por la
Administracion para la toma de decisiones sobre la asignacién de los recursos a los

segmentos y evaluar su rendimiento. La Compafiia mantiene un solo segmento de
operacion, que es, servicios por administracion.

-10-
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Vilgoly Capital, Inc.

Notas de los Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)

2.Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Unidad de Presentaciéon o Moneda Funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de la
Republica de Panam4, la cual estd a la par y es libre de cambio con el délar (US$)
de los Estados Unidos de América. La Reptiblica de Panamé no emite papel
moneda propio vy, en su lugar, el dolar (US$) de los Estados Unidos de América, es
utilizado como moneda de curso legal o moneda funcional.

Administracion de Riesgos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compafiia estd expuesta a una
variedad de riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a través de la
aplicacién de politicas y procedimientos de administracién de riesgo. Estas
politicas cubren entre otros el riesgo de mercado, riesgo de crédito, el riesgo de
liquidez y riesgo de capital.

Riesgo de Mercado

Riesgo de Flujos de Efectivo de Tasa de Interés

Los ingresos vy los flujos de efectivo operativos de la Compaiiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compaiiia no tiene
activos importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

La Compaififa no tiene riesgo de tasa de interés de los bonos por pagar, debido a
que cualquier variacion en la tasa de interés es asumida por las Fideicomitentes
Garantes (Inversiones Vilma, S. A. y Bienes Raices Leavier, S. A.)

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo y cuentas por cobrar, el cual consiste en
que la contraparte no tenga la habilidad de hacer frente a la obligacion contraida,
ocasionando pérdidas financieras en la Compafiia. Para minimizar el riesgo de
crédito en depdsitos en bancos la Compaiiia solamente realiza transacciones con
entidades del Sistema Bancario Nacional con indicadores de solidez y solvencia
normales o superiores del promedio de mercado. En el caso del riesgo de crédito
originado por cuentas por cobrar, las mismas corresponden a compafiias
relacionadas del Grupo Machetazo, en el cual el riesgo de crédito es bajo.

-11 -
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Vilgoly Capital, Inc.

Notas de los Estados Financieros

31 de marzo de 2023
(Expresado en balboas)

3.Administracion de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Liquidez

La Compafiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones.
Para ello, cuenta con suficiente efectivo y lineas de crédito disponibles en
instituciones financieras que le permiten hacer frente a sus obligaciones de corto
plazo.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia por fecha de
Vencimiento, segun modificaciones aprobadas recientemente, por parte de la SMV,
(Véase Nota 7). Dicho analisis se muestra segin la fecha de vencimiento
contractual y son flujos de efectivo sin descontar al valor presente del estado de

situacién financiera.

Menos de Entre Ms de
1 _aifio 1a5afios 5 aiios Total
31 de marzo 2023
Bonos por pagar 3,760,178 15,839,608 31,772,355 51,372,141
Proveedores 2,247 _ 2.247
Total, pasivos financieros 3.762,425 15,839,608 31772355 51.374,388
Menos de Entre Mis de
1 afio 1 a 5 aiios 5 ailos Total
31 de diciembre de 2022
Bonos por pagar 1,502,130 16,792,991 31,773,168 50,068,289
Proveedores 15,589 - - 15,589
Total, pasivos financieros 1,517,719 16,792,991 31.773,1¢8 50,083.878

Administracion del Riesgo de Capital
Los objetivos de la Compafifa cuando administra su capital es garantizar la

capacidad de la Compafifa para continuar como negocio en marcha, &si como
mantener una estructura de capital 6ptima que reduzca el costo de capital.
La Compafiia mantiene una estructura de capital adecuada, ya que la deuda por los

bonos es repagada a través de los flujos de efectivos de los fideiccmitentes
garantes.

-12-

Representante Legal ?4.:"’

’a



Vilgoly Capital, Inc.

Notas de los Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)

3. Administracion de Riesgos Financieros {continuacion)

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera especifican una jerarquia
del valor razonable que clasifica en tres niveles, en base a las variables vtilizadas
en las técnicas de valorizacion para medir el valor razonable, tal como se indica a
continuacidn:

a. Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos
y pasivos idénticos a la fecha de medicion.

b. Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en e} Nivel 1
que son observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir,
como precios) o indirectamente (es decir, dertvados de los precios).

c. Nivel 3: Variables para el activo y pasivo que no estan basados en
informacion observable del mercado.

La Compaiiia no mantiene activos y pasivos en el estado de situacién financiera
medidos a valor razonable.

Para los instrumentos financieros que no estan registrados a su valor razenable en
el estado de situacidon financiera, su valor en libros se aproxima a su valor
razonable, debido a su naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de crédites (en los
casos de activos). Estos instrumentos financieros incluyen: efectivo en banco y
cuentas por pagar proveedores.

Para los bonos por pagar vy cuentas por cobrar relacionadas, el valor razonable
representa los flujos de efectivo futuros descontados usando las tasas actuales de
mercado para bonos con vencimiento remanente similar. Bajo estos criterios, esta
categoria se presentard dentro del Nivel 2 de la jerarquia de valor razonable, cuyo
valor al 31 de marzo de 2023 es de B/ 33,653,851 (diciembre 2022:
B/.33,828.958).

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos
Las estimaciones de contabilidad resultantes seran, por definicién, raramente

iguales a los resultados actuales relacionados. La Compaiiia no tiene estimaciones
y juicios criticos que afecten los estados financieros.

-13-

Representante Legal__‘Hf_)___

s
&



Vilgoly Capital, Inc.

Notas de los Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)

5.  Activos y pasivos financieros

activos financieros

activos financieros a costos amortizado
efectivo

efectivo en fideicomiso
cuentas por cobrar a relacionadas

Marzo 2023 Diciembre2022
(no auditado) (auditado)
34,613 7.819
1,079,377 847.385
37,149,417 37,710,498
38,263,407 38,565.702

pasivos financieros

pasivos financieros a costos amortizado
bonos por pagar

cuentas por pagar a proveedores

38,123,548
2,247

38.418.162
15.589

38,125,795

38.433.751

6. [Efectivo
El efectivo en banco se detalla a continuacidon

Banco General, S.A.

BG Trust (fondos en cuentas de fideicomiso)

El efectivo en fideicomiso corresponde a los depoésitos realizados a la cuenta de
concentracion y reserva, utilizados para el servicio de la deuda (bonos por pagar véase
Nota 8), v cuenta de remanentes para pagar dividendos o inversiones de capital de los

Marzo 2023
(no auditado)
34613

1,079,377

Diciembre2022
(auditado)
7819

847,385

fideicomitentes. Los pagos en estos conceptos son realizados de forma trimestral.

il
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Vilgoly Capital, Inc.
Notas de los Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)

7. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

Un resumen de las cuentas por cobrar a partes relacionadas se presenta a continu:acion:

Marzo 2023 Diciermbre 2022
Cuentas por cobrar — relacionadas (no auditado) {cuditado)
Inversiones Vilma, S. A. 34,518,595 3.1,699,667
Bienes Raices Leavier, S. A. 2.630.822 3,010,831
37,149,417 37.710,498
Menos: Porcion circulante (3.495.566) (3,881.54M
Porcion no circulante 33,653,851 35.828.958

Inversiones Vilma, S.A. y Bienes Raices Leavier, S. A., en calidad de Fideicomitentes
(arantes, asumen todos los costos relacionados a su porcién pro-rata sobre el dinero
recibido correspondiente a la emisién de bonos corporativos publicos autorizada a la
Compafiia, incluyendo, pero no limitado a intereses, comisiones de estruciuracion,
suscripcion, agencias de pago v fiduciario, inscripeion de hipotecas en registro publico y
abogados. Los saldos adeudados a la Compaiiia tendran la misma vigencia, condiciones y
tasa de interés que de los bonos por pagar (véase Nota 8).

En base al acuerdo antes descrito, los intereses causados por los bonos y los servicios por
administracion son transferidos v pagados a las entidades, como se detallan a continuacién:

Marzo 2023 Diciembre2022

(no auditado) (auditado)
Inversiones Vilma, S. A. 305,194 1,943,312
Bienes Raices Leavier, S. A. 193.833 396,070
499.027 2,339,382

Durante los doce meses terminados el 31 de marzo de 2023, la
Compafiia deveng6 ingresos por servicios administrativos de los
bonos, los cuales son cobrados a los Fideicomitentes garantes por
B/.{2023:B/.15,678).

-15 -
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Vilgoly Capital, Inc.
Notas de los Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)
8.  Bonos por Pagar
Marzo 2023 Diciembre2022
(no auditado) (auditado)
Bonos — Serie “A” 18,095,509 18,238,745
Bonos — Serie “B” 6.779,588 6.833,252
24,875,097 25,071,997
Menos: Costos financieros diferidos
24,875,097 25,071,997
mas: Ajuste por modificacion de costo .
amortizado 13,248,451 13,248,451
mas: intereses por pagar 97.714
- 38,123,548 38,418,162
Menos: Porcién circulante (1,504,732) (1,502,130}
Porcion no circulante 36,618,816 36,916,032

El movimiento de los costos financieros diferidos se presenta a continuacion:

Marzo 2023 Diciembrz 2022

{no auditado) {(auditado)

Saldo al inicio del afio 90,700
Aumento de los costos

Amortizacidén del afio 90,700

Menos: Porcién circulante

Costos financieros porcidn no circulante

-] 6-
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Vilgoly Capital, Inc.

Notas de los Estados Financieros
31 de marzo de 2023

(Expresado en balboas)

8. Bonos por Pagar{continuacién)

El movimiento del ajuste por modificacion de costo amortizado se presenta a
continuacion:

Marzo 2023 Diciembre2022

{no auditado) {auditado)
Saldo inicial 13,649,458 13,649.458
Amortizacion del afio (401,007) (401.007)
13,248,451 13,248,451
Menos: Porcidn circulante (485.545) (485.545)
Costos financieros porcién no circulante 12,762,906 12,762,906

Los Bonos tienen un valor nominal de hasta US$65,000,000, moneda de curso legal
de los Estados Unidos de Ameérica y con denominaciones multiplos de mil délares
(US$1,000), el desglose es el siguiente:

Serie:

Serie “A™ Hasta por US$37,000,000
Serie “B™ Hasta por US$12,000,000
Serie “C”y “D” Hasta por US$16,000,000

Los Bonos tienen un vencimiento de diez (10) afios a partir de la fecha de la oferta de la Serie
correspondiente y estan respaldados por un fideicomiso de garantia y el agente fiduciario es
BG Trust, Inc. Estos Bonos fueron aprobados por la Superintendencia del Mercado de
Valores mediante Resolucidon SMVNo0.408-12 de 19 de diciembre de 2012, modificados
mediante Resolucién SMV No.341-16 de 2 de junio de 2016, y recientemente modificados
por la Resolucion SMV No.391-20 de 8 de septiembre de 2020.
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(Expresado en balboas)

8.Bonos por Pagar (Continuacion)

La Serie “A”, por US$37,000,000 fue ofertada en su totalidad el 14 de diciembre
de 2012 v el producto de esta venta fue recibido el 10 de enero de 2013. Estos
fondos fueron utilizados en su mayoria para cancelar compromisos de las
Fideicomitentes Garantes Inversiones Vilma, S. A. y Bienes Raices Leaviear, S. A.
La Serie “B” por US$12,000,000 fue ofertada en su totalidad el 16 de junic de 2014
auna tasa de 5.75% y el producto de la venta fue recibido el 18 de junio de 2014.
Los Bonos de las 4 Series estan respaldados por el crédito general de! Emisor,
tienen una tasa de interés del 5.75% y garantizados por un Fideicomiso de Garantia
con ¢l Fiduciario, el cual contendra las siguientes garantias:

e Primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles, detallados en el
prospecto informativo, de propiedad de Inversiones Vilma, S. A. v Bienes
Raices Leavier, S. A., v aquellos que de tiempo en tiempo se adicionen al
Fideicomiso de Garantia, cuyo valor de mercado determinado por un evaluador
independiente aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia,
represente en todo momento al menos ciento treinta por ciento (130%) del
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

e Cesidn irrevocable e incondicional de los cdanones de arrendamiento cedidos
mediante contrato de cesion de canones de arrendamiento, provenientes de los
Contratos de Arrendamiento celebrados por los Fideicomitentes Garantes (en
calidad de arrendadores) con las empresas relacionadas del Emisor (en calidad
de arrendatarios) sobre los Bienes Inmuebles v Propiedades Estratégicas los
cuales se depositardn en una Cuenta de Concentracion del Fideicomiso.

s El efectivo disponible en la Cuenta de Concentracion, la Cuenta de Reserva, la
Cuenta de Reserva de Gastos, y la Cuenta de Remanentes.

o El endoso de las pdlizas de segure sobre las mejoras de bienes inmuebles
cedidos al Fideicomiso de Garantia la cual debera cubrir en todo momento un
minimo del 80% del valor de las mejoras de las propiedades.

Los Fideicomitentes Garantes y el Emisor podran reemplazar/sustituir las propiedades en
garantia y los Contratos de Arrendamiento cedidos al Fideicomiso de Garantia sujeto a la
aprobacion del Agente Fiduciario vy siempre cuando éste confirme que se mantienen una
cobertura de al menos 130% del saldo emitido v en circulacién v la cobertura de garantia de
flujos y la cobertura de garantia de flujos proyectada sean de al menos 1.30 veces.
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8.Bonos por Pagar (continuacion)

Modificaciones - 2016
La Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucion SMV No.341-
16 de 2 de junio de 2016, aprobé la modificacion de los términos y condiciones de

los Bonos Corporativos por la suma de Sesenta y Cinco Millones de Délares
(US$65,000,000).

Términos y Condiciones Originales Términos y Condiciones Modificados El
El emisor tendra un periodo maximo de 3 emisor tendré un periodo méximo de 5
afios contados a partir de la fecha de oferta afios contados a partir de la fecha de

de la Serie A para emitir las Series B, Cy D.  oferta de la Serie A para emitir las
Series B, C y D.

Nuevas Modificaciones - 2020

La Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucion SMV No.391-

16 de 8 de septiembre de 2020, aprobd la modificacion de los términos y

condiciones de los Bonos Corporativos Serie A y B, en lo que respecta

principalmente, entre otras modificaciones, a lo siguiente:

Términos v Condiciones Originales Términos v Condiciones Modificados Se
Fecha de vencimiento: extiende la fecha de vencimiento de los
Serie A: 14 de diciembre de 2022 Bonos Serie A y B, de manera que los
Serie B: 15 de junio de 2024 mismos venzan en las siguientes fechas:

Serie A: 15 de junio de 2030
Serie B: 15 de junio dc 2030

Términos y Condiciones Originales Términos v Condiciones Modificados

Series garantizadas de la emision

Los Bonos de las 4 Series estan respaldados Los Bonos Serie A v Serie B estan

por el crédito general del Emisor y respaldados por el crédito general del

garantizados por un Fideicomiso de Emisor v garantizados »or un

Garantia con el Fiduciario. Fideicomiso de Garantia con el
Fiduciario.

Como resultado de estas modificaciones, la Administracion de la Compaiiia realizo
el analisis requerido por la NIIF 9 — Instrumentos Financieros sobre los cambios en
los flujos de efectivo donde concluyd que las modificaciones excedian cel 10%
sobre la deuda original comparando el costo amortizado a la fecha de la
modificacion con el valor presente de los nuevos flujos de efectivo. La Cempafiia
procedio6 a dar de baja al valor del costo amortizado por B/.26,187,767 y registrar
un nuevo instrumento financiero por B/.40,126,125 al 15 de septiembre de 2020.
El efecto por B/.13,938,858 de estas modificaciones fue reconocido como gastos
de intereses sobre bonos.
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8. Bonos por Pagar (continuacién)

Adicionalmente la Compafiia realizd las modificaciones correspondientes a las cuentas
por cobrar relacionadas generando el mismo efecto, el cual fue reconocido como intereses
transferidos a los fideicomitentes.

Con la aprobacion de las ultimas modificaciones por parte de la SMV, v aplicacién de
redencion anticipada parcial por B/.5,800,000 a los Bonos Serie A y B; el vencimiento de
los bonos por pagar es el siguiente:
Marzo 2023 Eiciembre2022
(no auditado) (auditado)

1 afio 1,404,416 1,502,130
De 1 a5 afios 8,835,774 8,835,773
Mas de 5 afios 28.080.258 28.080.259

38320448 38,418,162
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9.Notificacion de aumento de tasa de interés

las Series A y B venceran el quince (15) de junio de dos mil treinta (2030). Los Benos de la
Serie A y los Bonos de la Serie B devengaran una tasa variable de la siguiente manera: (i)
hasta ¢l [14] de [diciembre] de [2022] devengaran una tasa variable de interés que resulte al
sumarle un margen de cuatro por ciento (4.00%) anual a la Tasa Libor (3 meses) con un
minimo de cinco punto setenta y cinco por ciento (5.75%) anual y (ii) desde el [15] de
[diciembre] de [2022], este Bono devengard intereses en base a una tasa de interés variable que
resulte al sumarle cuatro por ciento (4.00%) a la tasa SOFR a Plazo Ajustada (o a la Tasa de
Sucesidn, o a cualquier otra tasa de referencia alterna que a su vez suceda o reempiace a la tasa
SOFR a Plazo Ajustada o a la Tasa de Sucesion, segun lo indicado en los Bonos). sujeto a una
tasa minima de cinco punto setenta y cinco por ciento (5.75%) anual. Los Bonos de las Series
C vy D no puedes ser emitidos por razén de que el Periodo de Disponibilidad de dichas Series
ha caducado.”

La tasa de interés del 15 de marzo de 2023 al 15 de junio de 2023, es la siguiente:

SOFR a Plaro 3 Meses [13-Mar-23) 5.03274%
Margen de Ajuste SOFR D.26000%
SO a Plaro Ajestada 5.292748%
Margen 4.00000%
Tasa 9.29274%
pAtRiMmo 5.75000%
Tasa Apficar B.29274%

La tasa de interés que regira a partir del 15 de diciembre del 2022 al 15 de marzo ce 2023, sera
la siguiente:

IM Lidor 113-Dic-22) 4.76800%

NMargen 2 Q0000

Tasa 376900

Minmo 5. 75000%

Tasa Aplicar B8.76900%
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10.

11.

Gastos Generales y Administrativos
Los gastos generales y administrativos
son los siguientes:

Marzo 2023 Marzo 2022
(no auditado) (auditado)
Honorarios profesionales 41,280 2,640
Impuestos varios 5,856 2,904
Gastos bancarios 130 30
Otros gastos 3,445 600
50.711 6.224
Impuesto sobre la Renta
El gasto del impuesto sobre la renta se presenta a continuacion:
Marzo 2023 Marzo 2022
(no auditado) (auditado)
Impuesto sobre la renta corriente 1,515 2.317

Impuesto sobre la Renta Corriente

El impuesto sobre la renta resultante al aplicarse la tasa vigente a la utilidad segin
libros es conciliado con la provisién de impuesto sobre la renta que muestran los
estados financieros al 31 de marzo de 2023, como sigue:

Marzo 2023 Marzo 2022
(no auditado) (auditado)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 5.920 9.269
Impuesto sobre la renta correspondiente a ) 5
la utilidad del afio a la tasa del 25% 1,515 2.317
Menos efecto fiscal de ingresos exentos
Mas efecto fiscal de ingresos exentos 170
Impuesto sobre la renta 1.345 2,317

De acuerdo con las regulaciones fiscales  vigentes, las declaraciones  de rentas de los
ultimos tres afios. inclusive la del afio terminado el 31 de marzo de 2023, estan
sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales.
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12.Acciones Comunes

El capital social autorizado, suscrito y pagado de la Compaiifa es de 50,000,
representado por 50,000 acciones nominativas con valor de 1 cada una.

Marzo 2023 Marzo 2022

Utilidad neta por accién bisica (no auditado) (auditado)
Utilidad neta 4.405 6,952
Numero promedio de acciones comunes

emitidas v en circulacion 50,000 50.000
Utilidad neta por accién basica 0.09 0.14

13. Evento Subsecuente

Seglin escritura pablica No.5,648 del 24 de marzo de 2021, con fecha de
inscripeion del 1 de abril de 2021, la Compaiiia realizé cambio del nombre por lo
que a partir de esa fecha su nombre sera Vilgoly Capital, Inc.

14.Contingencias y Compromisos

La Compaiiia no tiene contingencias y compromisos significativos.
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